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Predgovor

Drugo izdanje knjige Mirovine za 21. stoljece izlazi tri godine nakon prvog
iz 2022. zahvaljujuéi suradnji sa sponzorom knjige, Raiffeisen mirovinskim
drustvom, u ¢ijem sam osnivanju pred mnogo godina pocetkom ovoga sto-
lie¢a sudjelovao. Dvadeset i pet godina bavljenja temom mirovina, ponajvise
drugim i tre¢cim mirovinskim stupom, i to iz razli¢itih kutova — kao menadzer,
konzultant-analiticar i perspektivni umirovljenik - bilo je dovoljno dugo raz-
doblje za ohrabrenje za nastanak obje knjige.

Tema o mirovinama u uvjetima starenja stanovnistva jedna je od najvazni-
jih ekonomskih i drustvenih tema u 21. stolje¢u. Mirovinski sustav svojom slo-
Zenos¢u i stalnim prilagodbama izmice jednostavnim uvidima i preporukama
koji se mogu ¢uti u javnosti. Takvi uvidi i preporuke u sredistu paznje najcesce
imaju mali broj izoliranih segmenata sustava, pri ¢emu se ne vidi $ira slika. A
upravo je Sira slika mirovinskog sustava nuZan uvjet za raspravu o mirovina-
ma. Zbog toga ova knjiga ima za cilj predstaviti cjelinu.

Osim slaganja kockica mozaika prvog, drugog i treceg mirovinskog stupa
te povezivanja njihovih elemenata u smislenu cjelinu, za $iru sliku je vazna i
vremenska perspektiva. Mnogi nesporazumi o funkcioniranju mirovinskog
sustava nastaju zbog kratkoro¢nog ili srednjorocnog sagledavanja funkcio-
niranja sustava Cija se stvarna narav razotkriva samo ako se o mirovinama
promislja u dugoroc¢noj perspektivi od nekoliko desetljeca. Tek u dugom roku
snazno Ce se osjetiti utjecaj demografskih promjena. Stoga ¢e ova knjiga ispu-
niti svoju svrhu ako Vas, po$tovani ¢itaoce, navede na promisljanje i zakljuci-
vanje u vremenskoj perspektivi druge polovine ovoga stoljeca.

Uzbudljivost teme o mirovinama lezZi u imperativu vremenske perspektive
u kojoj se namec¢u medugeneracijska pitanja: kako ¢e nade danasnje odluke o
mirovinama utjecati na perspektivu mirovina nase djece i unuka kada njihov
broj bude znatno manji nego $to nas ima, te kako osigurati da medugeneracij-
ska solidarnost prema starijim ¢lanovima drustva ne zamre pod teretom sta-
renja stanovnistva.



MIROVINE ZA 21. STOLJECE

Drugo izdanje je potpuno nova knjiga u odnosu na prvu. Iako su od prvog
izdanja 2022. prosle samo tri godine, sustav se u nekim elementima promije-
nio. U nekim su se detaljima promijenili i moji uvidi i preporuke. Stoga sama
mogucnost da nakon tri godine nastane potpuno nova knjiga svjedoci da je
rije¢ o iznimno slozenom i dinami¢nom sustavu koji trazi stalnu paznju i pre-
ispitivanje.

Za razliku od prvog izdanja koje je bilo namijenjeno $iroj ¢itateljskoj publici
i u kojemu sam objadnjavao osnove sustava, ovdje sam napustio izlaganje os-
nova i ve¢u paznju posvetio analizi i preporukama. Medutim, nisam potpuno
zanemario $ire Citateljstvo. Svaki budu¢i umirovljenik, a posebno osoba koja se
nalazi neposredno pred odlaskom u mirovinu, ima potrebu za korisnim servi-
snim informacijama koje mogu pomo¢i u donosenju dobrih odluka o $tednji
ili isplati mirovine. Zbog toga su u knjigu uvrsteni i prakti¢ni alati — upute
na izvore informacija i jednostavne racunske operacije koje mogu pomoci pri
donosenju prakti¢nih odluka.

Zahvaljujem svim suradnicima koji su omogucili izlazak ove knjige. Svo-
jim radom i komentarima poboljsali su sadrzaj i izgled kona¢nog proizvoda.
Bez dlanova uprave Raiffeisen mirovinskog drustva Gordana Sumanovica, Eve
Horvat i njihovih suradnika koji su u okviru programa promidzbe financijske
pismenosti odlucili financijski poduprijeti pisanje ove knjige, ona vjerojatno
nikada ne bi nastala. Korisne komentare dali su i Ivan Grbac i Arijana Kokot
iz Raiffeisen mirovinskog osiguravajuceg drustva te, ponajvise, recenzent Da-
nijel Nesti¢ s Ekonomskog instituta u Zagrebu. Zahvaljujem i dugogodisnjem
suradniku, grafickom uredniku Robertu Boreni¢u. Robert svojim predanim
radom uoblicuje moje knjige i priprema ih za tisak. Zahvaljujem i urednici
biblioteke Ekonomski lab i supruzi Amini Ahec Sonje. Bez nje Arhivanalitika
ne bi imala izdavacku djelatnost, a ja ne bih imao poticaj za pisanje knjiga.

Naposljetku treba istaknuti da spomenuti suradnici nisu odgovorni za kva-
litetu sadrzaja, analiza i preporuka iznesenih u ovoj knjizi. Rezultati, stavovi
i preporuke ne predstavljaju sluzbene rezultate, stavove i preporuke sponzora
knjige. Odgovornost za sadrzaj, $to ukljucuje i odgovornost za eventualne po-
greske, pripada iskljucivo meni.

Velimir Sonje, u Zagrebu, veljaéa 2025.
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Uvod

U gotovo tri godine koliko je proslo od izlaska prvog izdanja knjige Mirovine
za 21. stoljece (2022.) puno se toga promijenilo u mirovinskom sustavu. Gos-
podarski rast i rast broja zaposlenih doveli su do povecanja omjera broja aktiv-
nih osiguranika koji pla¢aju mirovinske doprinose i broja korisnika hrvatskih
mirovina s 1,28 na kraju 2021. na 1,39 na kraju 2024. No neke se temeljne stvari
nisu promijenile. Unato¢ gospodarskom rastu, deficit prvog stupa mirovin-
skog osiguranja nije se smanjio. Iznosio je oko 4% BDP-a 2024. To odgovara
dugoro¢nom prosjeku, sto je jo$ jedan podsjetnik na to pod kakvim se fiskal-
nim pritiskom nalazi na$§ mirovinski sustav.

Nagli rast svjetskih kamatnih stopa 2022.-2023. izazvao je korekciju na fi-
nancijskim trzi$tima koja je oborila vrijednost mirovinske Stednje Sirom svije-
ta, pa tako i u Hrvatskoj. Potom je zapocelo razdoblje relativno brzog oporavka
vrijednosti u kojemu se nalazimo u trenutku dovrsetka ove knjige.

Izmjene zakona koje su stupile na snagu 2024. godine, od kojih su neke bile
na tragu preporuka iz prvog izdanja knjige, promijenile su nac¢in funkcionira-
nja mirovinskog sustava u nekoliko vaznih detalja. Promijenjena je formula za
izra¢un mirovinskog dodatka na osnovnu mirovinu za osobe koje pri odlasku
u mirovinu biraju takozvanu kombiniranu mirovinu koja se sastoji od osnov-
ne mirovine iz prvog stupa i mirovine iz drugog mirovinskog stupa. Ukinuta
je zakonska obveza preseljenja osobnog mirovinskog ra¢una u drugom miro-
vinskom stupu u konzervativno upravljani obvezni mirovinski fond kategorije
C pet godina prije starosne dobi za mirovinu. Sada se mirovina moze docekati
iu obveznom mirovinskom fondu kategorije B. Nadalje, u toku radnoga vijeka
moguce je dulje vrijeme, ¢ak i do 35 godina, ostaviti individualni mirovinski
racun u obveznom mirovinskom fondu kategorije A koji viSe ulaze u rizi¢ni-
je imovine. Postotak ustedenih sredstava obvezne mirovinske stednje koji se
moze jednokratno isplatiti u trenutku umirovljenja, tj. s prvom mjesecnom
mirovinom u slu¢aju odabira kombinirane mirovine, povecan je s 15 na 20%.
Od 2025. godine primijenit e se i nova, povoljnija formula za uskladivanje vi-
sine mirovina iz prvog stupa s rastom placa i stopom inflacije. O¢ekujemo i da
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¢e se dodatno priznati radni staz za majke povecati sa 6 na 12 mjeseci po dje-
tetu. Naposljetku, iz godine u godinu sve ve¢i broj novih umirovljenika dolaze
iz populacije koja je obavezno stedjela 5% bruto place u drugom mirovinskom
stupu od pocetka mirovinske reforme 2002. godine. Zbog toga se sve glasnije
postavljaju pitanja koliki dio novih umirovljenika bira kombiniranu osnovnu
i mirovinu iz drugog stupa, a koliko ih bira povratak u prvi stup u fazi isplate,
te koje su posljedice takvog odabira.

Tri godine koje su prosle izmedu prvog i drugog izdanja ove knjige ipak
su relativno kratko razdoblje. Vecina stvari u vezi s mirovinama nije se pro-
mijenila. Tvrdokornost fiskalnog deficita prvog stupa sama po sebi trebala bi
uputiti na zakljucak da su isplate drzavnih mirovina iz prvog stupa financijski
ogranicene. Radi perspektive ostvarivanja adekvatnih mirovina u budu¢no-
sti treba se vise osloniti na individualnu $tednju za mirovinu. Unato¢ tome,
i dalje se postavljaju pitanja ima li obvezna mirovinska $tednja smisla: jesu li
dugorocni prinosi na mirovinsku Stednju adekvatni, tako da u dugom roku
smanje pritisak na rast deficita prvog mirovinskog stupa medugeneracijske so-
lidarnosti i u isto vrijeme omoguce bolje mirovine od onih koje bismo imali
da se oslanjamo iskljucivo na drzavni prora¢un odnosno prvi mirovinski stup
kojim upravlja Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje (HZMO)?

Rasprave o mirovinama najc¢e$ce su sumorne i prepune kritika zbog niske
vrijednosti prosje¢ne mirovine u Hrvatskoj i starenja stanovni$tva. Zbog toga
svi o¢ekuju jo$ sumorniju perspektivu. Medutim, visina prosje¢ne mirovine
u javnosti se ¢esto pogresno tumaci kao prosjek koji uzima u obzir i mirovi-
ne koje se ispla¢uju prema medunarodnim ugovorima. To je pogresno jer uk-
lju¢uje korisnike hrvatskih mirovina izvan Hrvatske. Ispravno protumaceni
podaci izgledaju ovako: prosjecna neto mirovina nakon poreza za sveukupan
broj korisnika mirovina u Hrvatskoj (1,23 milijuna) iznosila je 553,58 eura pre-
ma isplatama u prosincu 2024. za mjesec studeni. Prema rezultatima Popisa
stanovnistva 2021. u Hrvatskoj Zivi malo viSe od milijun umirovljenika. Zbog
toga treba promatrati prosje¢nu mirovinu bez isplata prema medunarodnim
ugovorima, koja je iznosila 574,71 euro. Taj prosjek ukljucuje i u prosjeku nize
obiteljske i invalidske mirovine koje su plod provedbe socijalne politike kroz
mirovinski sustav. Promatra li se prosjek samo za starosne mirovine, iznosio
je 611,14 eura, a bez prijevremenih mirovina koje su umanjene, 628,31 eura.
Prosjecan radni staz hrvatskih starosnih umirovljenika, njih 701 tisucu, izno-
sio je 33 godine.
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UvVOD

Ove brojke su polaziste za ocjenu adekvatnosti mirovina iz prvog stupa.
One su u svakom slucaju skromne zbog cega se stjece dojam kako postupno
sazrijeva saznanje, osobito medu mladima, da je dugoro¢na privatna $tednja za
mirovinu nuznost. Medutim, gradani hrvatske nemaju puno iskustva s kom-
biniranim mirovinama koje sadrze komponente iz prvog (osnovna mirovina)
iiz drugog stupa. Do sada je zanemariv broj umirovljenika koji su dio karijere
uplacivalii 5% u drugi mirovinski stup izasao u mirovinu. Medu njima je velik
dio onih s pravima na obiteljske i invalidske mirovine pa je prerano za ocjenu
adekvatnosti mirovina novih generacija umirovljenika iz drugog stupa. Zbog
toga jo$ uvijek nije sazrio prevladavajuci stav o tome je li odluka o mirovinskoj
reformi iz 2002. bila dobra.

Hrvatski mirovinski sustav koji pociva na tri mirovinska stupa — prvom
stupu medugeneracijske solidarnosti koji organizira Vlada, drugom stupu
obvezne mirovinske Stednje koji Vlada regulira, ali je privatno organiziran,
i trecem stupu dobrovoljne mirovinske $tednje koji Vlada regulira i potice
- predmet je stalnog propitivanja. I to je dobro. Financijsko opismenjavanje
napreduje kroz rasprave. No pitanje je napreduje li dovoljno brzo: koristi li do-
voljan broj ljudi sve mogu¢nosti osobne mirovinske Stednje ili se ljudi i dalje
ve¢inom oslanjaju na uvjerenje da Ce se za adekvatnu individualnu mirovinu
pobrinuti sustav u okviru prvog i drugog stupa mirovinskog osiguranja? Tek
za 10-20 godina skupit ¢e se dovoljno iskustva za ocjenu doprinosa mirovinske
reforme adekvatnosti mirovina. Do tada ¢e trajati Zustre rasprave koje propi-
tuju same temelje sustava.

U ovoj knjizi ne¢emo se vracati na tumacenja osnovnih postavki miro-
vinskog sustava. Prvo izdanje bilo je namijenjeno Siroj publici. Sadrzavalo je
i preporuke, ali one su bile u drugom planu u odnosu na tumacenje osnova
funkcioniranja mirovinskog sustava. Ovo izdanje mjestimice zahtijeva teh-
ni¢ka predznanja i poznavanje funkcioniranja mirovinskog sustava. Utoliko
je prvenstveno namijenjeno uzoj publici u usporedbi s prvim izdanjem: kre-
atorima politike, financijskoj industriji, stru¢njacima, akademskoj zajednici i
zainteresiranim studentima, urednicima i novinarima koji prate mirovinski
sustav, ukratko, svim zainteresiranim pojedincima koji makar povrsno po-
znaju bitne elemente i probleme sustava.

Ipak, u pripremi ove knjige nisam odustao od ostalih citatelja. Naprotiv,
knjiga je namijenjena svim ¢lanovima mirovinskih fondova koji nastoje bolje
shvatiti mirovinski sustav i §tednju za mirovinu te poboljsati svoje financijske
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odluke. Stoga je tekst prozet prikazom izvora informacija i prakti¢nim anali-
tickim alatima ¢ija je svrha poboljsati financijsku pismenost zainteresiranih.
U prvom dijelu knjige bavit ¢emo se dogadajima u protekle tri godine: sagle-
dat ¢emo ucinke nedavnih zakonskih izmjena i pokusati jo$ jednom dokazati
glavnu tezu da je hrvatski mirovinski sustav konstrukcijski dobro postavljen,
ali postoji znacajan prostor za poboljsanja kroz niz malih promjena i dorada
koje mogu povecati adekvatnost mirovina, a da fiskalna odrzivost drzavnog
mirovinskog sustava pri tome ne bude pogorsana. U Hrvatskoj postoji prostor
za poboljSanje mirovina bez povecanja doprinosa za prvi ili drugi mirovin-
ski stup. Preporukama ¢emo se baviti u drugom dijelu knjige nakon $to kroz
prva tri poglavlja prikazemo kretanje prinosa mirovinskih fondova, posljedice
odabira nacina isplate mirovine, polozaj hrvatskog mirovinskog sustava u me-
dunarodnim usporedbama i druge analiticke rezultate koji su neophodni za
predvidanja i razumijevanje smisla novih preporuka. Cetvrto poglavlje sadrzi
razradu preporuka za unaprjedenje drugog mirovinskog stupa i faze isplate
mirovine iz drugog stupa. Peto poglavlje bavi se tre¢im stupom dobrovoljne
Stednje za mirovinu. Sesto zaklju¢no poglavlje rezimira preporuke pretvaraju-
¢iih ulogi¢nu cjelinu - u paket mjera koje se uzajamno podupiru i prozimaju.
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Prinosi i strukture ulaganja mirovinskih fondova

Prije obrade sustinskih pitanja o mirovinskom sustavu poput $to bi bilo s mi-
rovinama i fiskalnim optere¢enjem u uvjetima starenja stanovnistva da nema
mirovinske $tednje u dugom roku, na pocetku moramo obraditi nekoliko
prakti¢nih pitanja. Prvo se odnosi na ocjenu prinosa mirovinskih fondova, a
drugo na odabir nacina isplate mirovina. Radi se o vaznim pitanjima za viSe
od 2,3 milijuna ¢lanova mirovinskih fondova obveznog drugog mirovinskog
stupa i za oko 467 tisuca ¢lanova dobrovoljnog tre¢eg mirovinskog stupa na
kraju 2024. godine.

Ocjena prinosa na ulaganja mirovinskih fondova vazna je zbog utjecaja pri-
nosa na ulaganja mirovinske $tednje na visinu buduce mirovine i zbog rasire-
ne percepcije o neadekvatnim prinosima mirovinskih fondova u Hrvatskoj.
Cemu raspravljati o mirovinskom sustavu individualne kapitalizirane $tednje
ako je to¢no da prinosi nisu adekvatni — navodno ne osiguravaju bolje buduce
mirovine od mirovina koje bismo imali u slucaju da cjelokupan mirovinski
sustav ostaje oslonjen samo na prvi mirovinski stup medugeneracijske soli-
darnosti. Ako prinosi nisu adekvatni, cijeli model Stednje za mirovinu dolazi
pod znak pitanja.

Kako bismo provijerili je li ova tvrdnja to¢na moramo pazljivo definirati po-
jam adekvatan prinos na mirovinsku $tednju i - izmjeriti ga. Ako uspijemo
pokazati da mirovinska $tednja odnosno prinosi imaju potencijal poboljsanja
mirovina bez stvaranja novih fiskalnih opterecenja, onda mozemo potraziti
odgovore na pitanja kako poboljsati funkcioniranje cjelokupnog mirovinskog
sustava i kako uvecati vjerojatnost da $to veci broj ljudi ima vece mirovine u
buducnosti.

Osim rasprave o funkcioniranju mirovinskog sustava uzgredni cilj ovoga
teksta je pruziti ¢itateljima, narocito onima koji nisu ekonomisti, uvide u prak-
ticne alate za donosenje zakljucaka i odluka. Ocjena prinosa je jedan od takvih
alata. Stoga je svaki odjeljak koji sadrzi uvid u prakti¢ne alate posebno oznacen
i zapocet rijecju Alat te rednim brojem 1, 2, i tako dalje. Svi predstavljeni alati
su jednostavni i nadograduju se na srednjoskolsko znanje i poznavanje Excela.
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U ovom poglavlju predstavljena su cetiri takva alata, a u narednima ce ih biti
vise. Ako ste vjesti u ekonomskim i financijskim analizama mozete preskakati
alate i pratiti glavnu liniju izlaganja.

STO JE MIREX I KAKO SE MIREX B KRETAO OD
POCETKA MIROVINSKE REFORME DO KRAJA 2024.

MIREX je klju¢an pokazatelj za ocjenu prinosa obveznih mirovinskih fondo-
va. Radi se o indeksu vrijednosti udjela u obveznim mirovinskim fondovima
(OMF) koji pokazuje kretanje vrijednosti mirovinske $tednje neovisno o upla-
tama. MIREX se ra¢una kao vagani prosjek vrijednosti obracunskih jedinica
u Cetiri obvezna mirovinska fonda u Hrvatskoj. Vrijednost udjela koju moze-
te svakodnevno ocitati na internetskim stranicama vaseg mirovinskog fonda
proporcionalna je vrijednosti imovine u koju je uloZena mirovinska stednja.
Promjene MIREX-a mjere prinos.

U Hrvatskoj imamo tri kategorije obveznih mirovinskih fondova (OMEF)
koji se razlikuju prema riziku: OMF A vise ulaZu u rizi¢ne imovine (A znaci
aktivni), OMF C najmanje ulazu u rizi¢cne imovine (C potjece od engleske rije-
¢i conservative) te ulazu pretezno u drzavne obveznice, a OMF B su ,,mje$anci®
izmedu A i C (B znaci balansirani ili mjesoviti fondovi). Zbog toga imamo
i tri kategorije MIREX-a koje nazivamo MIREX A, MIREX B i MIREX C.
Sva Cetiri mirovinska drustva koja se bave upravljanjem imovinom u drugom
mirovinskom stupu nude sve tri kategorije obveznih mirovinskih fondova, a
¢lanovi, uz neka ogranicenja o kojima ce biti rijeci u knjizi, mogu birati u kojoj
kategoriji i kod kojeg upravitelja Zele imati individualni mirovinski racun.

MIREX B mozemo pratiti od pocetka mirovinske reforme. Obvezni miro-
vinski fondovi poceli su poslovati kao formalno balansirani fondovi 30.4.2002.
Medutim, pravila njihova poslovanja odnosno ulaganja mirovinske $tednje u
meduvremenu su mijenjana. Razlog je u tome §to mirovinski fondovi u pocet-
ku zapravo nisu bili balansirani nego vrlo konzervativno upravljani. A-B-C

1 MIREX racuna regulator HANFA, a ne drustva za upravljanje mirovinskim fondovima. MI-
REX je zbog toga imun na sukob interesa pri racunanju, a kontrole racunanja su dobre. Radi
se 0 neto prinosima nakon $to su iz obra¢una oduzete naknade za upravljanje. To su prinosi
na uplate ¢lanova mirovinskih fondova nakon izuzimanja ulazne naknade koja je ove godine
ukinuta, o ¢emu Ce biti vide rije¢i u nastavku nakon prikaza MIREX-a B.
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podjela OMF-ova prema kategorijama rizika provedena je tek u kolovozu 2014.
godine, dvanaest godina nakon pocetka mirovinske reforme.

Mirovinski fondovi su u pocetku morali najmanje 70% $tednje buducih
umirovljenika ulagati u domace drzavne obveznice. To ih je u¢inilo sli¢nijima
konzervativnim obveznickim fondovima koje danas oznac¢avamo slovom C
nego mjesovitim fondovima koji priblizno polovinu, a najmanje 30% imovine
plasiraju u rizi¢nije imovine poput dionica. Regulativa je u meduvremenu u
nekoliko navrata mijenjana. Zbog toga se mijenjala i struktura ulaganja fon-
dova u pravcu preuzimanja vecih rizika. To je ujedno znacilo i potencijale za
veci ocekivani dugoro¢ni prinos od onoga koji bi bio ostvaren da su pravila
ulaganja ostala konzervativna. Kao $to ¢emo vidjeti iz usporedbe rezultata fon-
dova A, Bi C, vrijeme je pokazalo da je labavljenje strogih limita ulaganja bilo
opravdano.

Radi prakti¢nosti prikaza govorimo o kontinuitetu MIREX-a B od 30.4.2002.
To je najvazniji MIREX. Oko 1,8 od 2,3 milijuna ¢lanova mirovinskih fondova
kategorije B, ili oko 80% od ukupnoga broja osiguranika koji imaju otvorene
osobne mirovinske ra¢une u drugom stupu, u fondovima kategorije B imaju
oko 20,7 milijardi eura neto imovine na kraju 2024. To je 89% od ukupno oko
23,2 milijarde eura imovine pod upravljanjem u mirovinskim fondovima dru-
gog stupa. Ukupna imovina u obveznim mirovinskim fondovima znacajna je,
te predstavlja oko 27,5% procijenjenog BDP-a za 2024. godinu. To je relativ-
no najveca vrijednost mirovinske imovine medu sli¢cnim drzavama srednje i
istocne Europe.

06t

Alat #1: Gdje mogu pronaci ove podatke?

Regulator trzista financijskih usluga HANFA potkraj mjeseca za svaki pret-
hodni mjesec na pod-stranici Statistika objavljuje izvjesc¢a u obliku preglednih
Excel datoteka. Vrijednosti obracunskih jedinica i prinosi za pojedine mirovin-
ske fondove drugog stupa te MIREX-i nalaze se u listu ,Tablica 1.9.” Radi lak-
Seg pretrazivanja, krenite iz lista ,2 Sadrzaj” gdje cete pronaci i druge korisne
statistike poput podataka o ¢lanstvu i strukturi ulaganja fondova. U tablicama
se nalaze izrac¢unati neto prinosi za teku¢u godinu, u zadnjih godinu dana,
zadnjih 3,51 10 godina, i od pocetka poslovanja. U tablici mozete vidjeti kako

vas mirovinski fond stoji u usporedbi s drugima. Ako vas zanimaju dugorocne
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vremenske serije, dnevni i mjese¢ni podaci nalaze se na drugom mjestu na
web-u HANFA-e u sekciji Statistika — Mirovinski fondovi u datoteci C-3.

06

Indeks MIREX B rastao je od vrijednosti 100,00 na dan 30.4.2002. do vri-
jednosti 329,85 na dan 31.12.2024. Ukupna vrijednost udjela u OMF katego-
rije B rasla je po stopi od 229,85% u razdoblju od 22 godine i 8 mjeseci. To je
ekvivalent prosjecnog godisnjeg nominalnog prinosa od 5,40%. U isto vrije-
me, ukupna inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena Drzavnog zavoda
za statistiku iznosila je 76,9% ili 2,55% u prosjeku na godinu. Dakle, realan
MIREX B prilagoden za inflaciju od pocetka mirovinske reforme zabiljeZio
je ukupno kumulativno povecanje za 86,17%. To znaci da je realni prosjecni
godisnji prinos MIREX-a B iznosio 2,78% na godinu. U Alatu #2 je objaSnjeno
kako se racunaju ove stope promjene jer realan prinos je klju¢an koncept za
ocjenu adekvatnosti prinosa koji, da bi se uopée mogao ocijeniti kao potenci-
jalno adekvatan, prvo mora pobijediti inflaciju u dugom roku.

06t

Alat #2: Sto je prosjeéni godisnji nominalni prinos, a $to realni prinos?

HANFA ne objavljuje realne prinose prilagodene za inflaciju nego prosje¢ne
godidnje (nhominalne) prinose. Pojam prosjecni godisnji prinos nije najsretnije
odabran. Ne naglasava razliku izmedu aritmetic¢ke i geometrijske sredine (HAN-
FA-in podatak je geometrijska sredina). Zamislite da imamo cetiri razdoblja s
prinosima 6%, 2%, 6% i 2%. Ako biste mislili da je ovo aritmeticki niz, izracu-
nali biste jednostavan aritmeticki prosjek koji iznosi 4,00%. Medutim, procesi
kontinuirane promjene su geometrijski nizovi. Prijedeni put moramo opisati
umnoskom 1,06 x 1,02 x 1,06 x 1,02 = 1,169, sto znaci da je u ovom primjeru
ukupan rast iznosio 16,9%. Prosjec¢ni godidnji rast kroz ¢etiri godine mozemo
izra¢unati uz pomo¢ funkcije POWER u Excelu =(POWER(1,169;1/4)-1)*100 (mo-
Zete koristiti i SQRT), $to daje 3,98%. (Ako koristite Excel funkciju =GEOMEAN
pazite da ju ne koristite na stopama rasta nego na obliku 1+stopa). Razlika iz-
medu 3,98% i 4,00% Cini se mala. Medutim, $to je vremensko razdoblje analize
dulje, a varijacije prinosa vece - a takvi su nam izracuni potrebni kada su u
pitanju mirovinski fondovi - razlike izmedu geometrijske i aritmeticke sredine

bit ¢e vece. Istu logiku primjenjujemo kod rac¢unanja realnog prinosa prilago-
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denog za inflaciju. Zamislimo da je u nasem jednostavnom primjeru s Cetiri
razdoblja inflacija svake godine bila 2,00%. Ako primijenite aritmeticku logiku,
Cinit ¢e vam se da je realni prinos 4,00% - 2,00% = 2,00%. Medutim, tocan izra-
cun je drugaciji. MoZete ga dobiti na nekoliko nacina u Excelu, a u nastavku su
prikazana dva - prvi je uz pomo¢ ukupnog (kumulativnog) prinosa, a drugi uz
pomoc¢ prosjecnog godidnjeg prinosa:

= (POWER(1,169/POWER(1,02;4);1/4)-1)*100
=((1,0398/1,02)-1)*100=1,94%<2,00%.

Sada mozete sami replicirati moj izracun realnog MIREX B kroz 22 godine i
8 mjeseci:

=(POWER(3,2925/1,769;1/(22+8/12))-1)*100
=((1,0540/1,0255)-1)*100=2,78%

(uz mogucu razliku od 0,01 postotnog boda zbog zaokruzivanja decimala

da se prikaz ne pretvori u ,kobasicu”).

6%

Slika 1 prikazuje kretanje prosjecne vrijednosti udjela OMF kategorije B od
pocetka ulaganja u drugi mirovinski stup 2002. do kraja 2024. Realni MIREX
B uglavnom je stabilno rastao. Medutim, povremeno - priblizno svakih 15
godina - prolazio je kroz velike rupe po putu. U trenutku pisanja ove knjige
nalazimo se na putu izlaska iz rupe koja je nastala zbog visoke inflacije u pro-
tekle tri godine. Sjetimo se da je godi$nja inflacija na vrhuncu krajem 2022. i
pocetkom 2023. bila dvoznamenkasta - u jednom trenutku je kratko presla
prag od 10% na godinu. To je izravno utjecalo na smanjenje realnih prinosa.
No, na smanjenje realnih prinosa 2022. utjecao je i pad nominalnih prinosa
zbog pada vrijednosti financijskih imovina u uvjetima rasta kamatnih stopa.
Do toga je doslo kada su se sredi$nje banke Sirom svijeta 2022. i 2023. poce-
le rastom kamatnih stopa boriti protiv inflacije. Prema tome, kolebanja linije
na Slici 1 odraz su sprege makroekonomskih i financijskih rizika: ve¢i padovi
realnog prinosa poput onih 2008.-2009. i 2022.-2023. nastajali zbog kombina-
cije pada nominalnih prinosa - povremenih smanjenja vrijednosti financijskih
imovina u portfelju mirovinskih fondova (uc¢inak brojnika) - i/ili rasta inflaci-
je (u¢inak nazivnika). U¢inak inflacije bio je dominantan u zadnjem ciklusu.
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Slika 1. Realni MIREX B od pocetka poslovanija
2002:04 - 2024:12, 2002:04=100
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Izvor: HANFA, DZS, izra¢un autora

Prva velika rupa lijevo na slici trajala je gotovo pet i pol godina. Toliko je
trebalo da realni MIREX B u sijecnju 2013. prestigne raniji maksimum prije
Velike recesije u srpnju 2007. Iz druge velike rupe desno na slici tek izlazimo.
Pad je trajao priblizno od kraja 2021. do kraja 2022. Od sredine 2023. traje
postupni izlazak iz rupe prinosa: nominalni prinosi ponovo su veci od stope
inflacije, no linija jos uvijek nije presla raniji gornji rub koji je odreden maksi-
mumom iz 2021.

U vrijeme pada u prvu rupu prinosa (2008. - 2009.) trajao je najveci val
kritika mirovinske reforme. Vlada Ive Sanadera razmatrala je mogu¢nost uki-
danja drugog mirovinskog stupa kako bi popunila ispraznjeni drzavni pro-
rac¢un. Od toga je odustala pod pritiskom javnosti koja je Sest godina nakon
pocetka uplata doprinosa u obvezne mirovinske fondove pocela dozivljavati
mirovinsku $tednju kao privatnu imovinu koja ima ve¢i dugoro¢ni potencijal
za uvecanje buducih mirovina od politickih obecanja.

U zadnjoj rupi prinosa (2022. - 2023.) zahtjevi za demontazom drugog mi-
rovinskog stupa nisu bili tako glasni kao 2008.-2009. Moguci razlog je narasla
svijest o prolaznosti takozvanog vanjskog $oka zbog rasta kamatnih stopa i
ubrzanja inflacije. Medutim, nije moguce to¢no predvidjeti koliko ¢e vremena
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biti potrebno za povratak realnog MIREX-a B na raniji maksimum koji je bio
dostignut u kolovozu 2021. Razumno je ocekivati da ¢e se to dogoditi u ne tako
dalekoj budu¢énosti.

Da bismo shvatili zasto je razumno ocekivati izlazak iz aktualne rupe real-
nih prinosa moramo predstaviti tri fundamentalne ekonomske i financijske
zakonitosti koje su vazne za razmisljanje o mirovinskoj $tednji. Djelovanje tih
pravilnosti ve¢ je dovelo do toga da su OMF kategorije A izasli iz rupe i kre¢u
se prema dugoro¢nom rastu¢em trendu:

1. Makroekonomski i financijski rizici mogu biti veliki u krac¢im vre-
menskim razdobljima. Uvijek moramo biti svjesni trenutka — kontek-
sta u kojem raspravljamo o prinosima na dugoro¢nu mirovinsku $ted-
nju - i davati odgovore na pitanja jesu li vrijednosti financijskih imovina
u koje je uloZzena mirovinska $tednja niske u odnosu na dugoro¢ni trend
(8to znaci da treba ocekivati njihov oporavak), ili su visoke ($to znaci da
treba ocekivati njihovu korekciju prema dolje). Povratak prema prosjeku
(eng. reversion to the mean) jedno je od glavnih obiljezZja financijskih
trzista kroz povijest.

2. Stednja za mirovinu stvar je (vrlo) dugog vremenskog roka. Vrijed-
nost koju ¢emo akumulirati do trenutka odlaska u mirovinu puno je
vaznija od vrijednosti koju smo do sada akumulirali. Ovo osobito vri-
jedi za mlade. Stoga je za razumijevanje prinosa na ulozenu mirovin-
sku $tednju vazan dug vremenski horizont koji moze primijeniti svat-
ko tko nije blizu mirovine. Dug vremenski horizont takoder je vazan
za $iru raspravu o mirovinskom sustavu jer starenje populacije djeluje
na fiskalnu politiku i prvi mirovinski stup u veoma dugom roku. Zbog
toga se o mirovinskim sustavima uvijek treba raspravljati na temelju
dugoroc¢nih projekcija, a ne na temelju situacije u trenutku. EU Ageing
Report - temeljni dokument EU o posljedicama starenja stanovnistva
koji izraduje Europska komisija i koji ¢emo koristiti u nastavku knjige
- pociva na projekcijama do 2070. godine i pretpostavkama $to ce se
dogadati s ekonomskim i demografskim trendovima te trendovima na
trzistu rada (stopom zaposlenosti) itd. u perspektivi od nekoliko deset-
lje¢a. Naravno da su prognoze do 2070. podlozne pogreskama, no dugi
rok je jedini smisleni okvir za raspravu o mirovinskim sustavima ciji se
danasnji parametri trebaju podesavati prema vjerojatnim scenarijima
za budu¢nost.
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3. Struktura portfelja u koji je uloZena nasa mirovinska stednja, oceki-
vani prinosi i odnos prema riziku trebali bi zavisiti 0 vremenskom
horizontu ulaganja. Primjena ovog nacela uvest ¢e nas u razmatranje
MIREX-a za druge dvije kategorije obveznih mirovinskih fondova - A
i C. U nastavku ¢emo vidjeti kako meduigra tri povezana nacela (rizik,
vremenski horizont i strukture portfelja u koje je ulozena mirovinska
$tednja) moze dovesti do toga da konzervativno ulaganje u odredenom
kontekstu i vremenskom okviru moze postati rizi¢nije od aktivnog ula-
ganja koje se nominalno oznacava kao rizi¢nije zbog vece koncentracije
u vrijednosnim papirima poput dionica.

Kao svojevrsni poticaj za razmisljanje o ovoj temi, Tablica 1 prikazuje dugo-

rocne prinose za sve tri kategorije obveznih mirovinskih fondova. Za pocetak
primijetite da prinosi slijede ocekivani obrazac ve(i rizik - veci prinos u dugom
roku: fondovi kategorije A ostvarili su najve¢e dugorocne prinose, a fondovi
kategorije C imaju najniZe dugorocne prinose.

Tablica 1. Nominalni i realni prosjecni godisnji prinosi hrvatskih obveznih mi-
rovinskih fondova u razli¢itim razdobljima

Nominalni Realni
Prosjecni godisnji prinos
B (2002:04 - 2024:12) 5,4% 2,8%
B (2014:07 — 2024:12) 5,0% 2,3%
A (2014:07 - 2024:12) 7,7% 5,0%
C (2014:07 - 2024:12) 3,4% 0,7%
A - B (2014:07 - 2024:12)* 2,7 2,7
B - C(2014:07 - 2024:12)* 1,6 1,6
Ukupan prinos

B (2021:08 - 2024:12)** 17,0% -6,8%
A (2021:12 - 2024:12)** 24,8% 2,1%
C (2021:01 - 2024:12)** 2,3% 20,6%

* Redak pokazuje razliku prosje¢nih godisnjih prinosa parova kategorija OMF iskazanu u postotnim bodovima
** Redak prikazuje kumulativiu promjenu u postocima od zadnjeg maksimuma realnog MIREX-a do
31.12.2024.. Zadnji maksimumi su bili: sije¢anj 2021. za C, kolovoz 2021. za B i prosinac 2021. za A, pri ¢emu
je A na 31.12.2024. premasio prethodni maksimum.
Izvor: HANFA, DZS, izrac¢un autora
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Izlaganje o prinosima bilo bi lako dovrsiti kada bismo ve¢ na temelju prika-
zanih brojki mogli donijeti zakljucak jesu li dugoro¢ni prinosi obveznih mi-
rovinskih fondova adekvatni, odnosno jesu li performanse obveznih mirovin-
skih fondova drugog stupa do sada bile dobre ili lose. Medutim, za donosenje
tako dalekoseznih zakljucaka prvo trebamo teorijske i analiticke alate kako
bismo dosli u priliku ocijeniti adekvatnost prinosa. Tri teorijska alata poveza-
na su s tri ranije objasnjena fundamentalna principa dugoro¢ne mirovinske
Stednje. Ponovimo, ti alati koje poblize objasnjavamo u nastavku su: (1.) rizik
je ponajprije stvar kratkoga roka, (2.) klju¢an je vremenski horizont ulaganja i
(3.) odabir strukture portfelja — alokacije imovine u koju se ulaze mirovinska
$tednja — zavisi o riziku i vremenskom horizontu ulaganja.

RIZIK JE PRVENSTVENO STVAR KRATKOGA ROKA

Premda je dugoro¢ni (nominalni i realni) prinos mjeren MIREX-om B do sada
bio ne samo pozitivan nego i znacajan, ¢injenica je da se prema MIREX-ima B i
C nalazimo u rupi prinosa odnosno na putanji izlaska iz nje. To¢nije, nalazimo
se u to¢ci koja se na kraju 2024. mjereno realnim MIREX-om B i dalje nalazila
6,8% ispod ranijeg maksimuma koji je dostignut sredinom 2021. Ocito ce proci
barem oko cetiri godine prije definitivnog izlaska iz rupe. Sjetite se da je za
izlazak prosli put trebalo pet i pol godina. Dubinu rupe na dan 31.12.2024. za
fondove kategorija A i C takoder mozete vidjeti u dnu Tablice 1. Nasuprot pu-
tanji kategorija B i C, OMF kategorije A izasli su iz rupe - prinosi su pozitivni
i odnosu na raniji maksimum s kraja 2021.

Osim $to oblikuje javnu raspravu, pad u rupu realnih prinosa, kao i svaka
veca oscilacija vrijednosti mirovinske $tednje, znaci i veoma razlicita individu-
alna iskustva s prinosima u kratkom roku. Dosadasnje iskustvo s prinosima
osobe koja je postala ¢clanom obveznog mirovinskog fonda neposredno prije
pada u rupu jer nije ulagala u prethodnom razdoblju kada je realni MIREX B
rastao, losije je od osobe koja je ranije postala ¢lanom i tako uhvatila dio ciklu-
sa rasta koji je prethodio kriti¢noj 2022. godini. Kada dode do takve manife-
stacije kratkoro¢nih rizika, individualna iskustva mladih ¢lanova jako se ra-
zlikuju i rada se strah hoce li se prinosi ikada oporaviti. Razli¢ita individualna
iskustva ulaganja, razli¢iti vremenski horizonti u pogledu proslosti ulaganja
i u pogledu razmisljanja o budu¢nosti, razlicita znanja o prirodi mirovinske
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Stednje i mirovinskog sustava te razlicite sposobnosti za izvodenje to¢nih izra-
¢una, sve to stvara kakofoniju ideja i prijedloga o obveznoj mirovinskoj stednji.
Pri tome je strah od kolebanja vrijednosti na financijskim trzistima legitiman
kao i pesimizam iz kojeg izvire. Jasno je da ako realni prinos na ulaganja na
financijskim trzi$tima izostane u dugom roku mirovinske stednje onda takav
vid Stednje za mirovinu nema smisla: mozda je bolje stednju za mirovinu ula-
gati u nesto drugo, na primjer u nekretnine, a za mirovine se u potpunosti
osloniti na drzavni prora¢un?

Vracanje na tezu da drugi mirovinski stup nije u javhom interesu i da bi sve
obvezne drzavne mirovine trebalo ispla¢ivati iz proracuna sjena je proslosti
¢ija duljina (trajanja) ima brojne uzroke. Kao prvo, u krizama djeluju makroe-
konomski rizici zbog kojih se povecava deficit drzavnog proracuna. Politicare
te dio gradana i analiticara to navodi na pomisao da bi bilo pametnije zastati
s uplatama 5% bruto placa u drugi stup i vratiti ih u drzavni proracun. Jer ne-
kada, tj. prije pocetka mirovinske reforme 2002. godine, 20% mirovinskog do-
prinosa uplacivano je u drzavni proracun - prvi mirovinski stup medugenera-
cijske solidarnosti. Godine 2002. 5% bruto place preusmjereno je iz drzavnog
prorac¢una na osobne mirovinske ra¢une u obveznom drugom mirovinskom
stupu. Zbog davne podjele doprinosa u supstitutivnom modelu mirovinske re-
forme (drugi stup je podjelom doprinosa supstituirao prvi), vise od dva deset-
lje¢a nakon pocetka reforme Zive su ideje 0 mogucem povratku na stanje prije
reforme. U slucaju preusmjeravanja novih uplata 5% mirovinskog doprinosa
u drzavni proracun sredstva se mogu koristiti za smanjenje tekuceg proracun-
skog deficita ili za neku drugu korisnu javnu namjenu. Zasto ne i za povecanje
mirovina iz prvog mirovinskog stupa? Uvijek je moguce pozvati se na primjer
neke zemlje koja je to ucinila (na primjer Madarska 2011.). Zbog toga je nekim
promatracima intuitivno prijemcivo nazivati tih 5% prepustenog doprinosa
gubitkom za drzavni proracun, odnosno tranzicijskim tro$kom mirovinske
reforme.

Naravno, to §to je neka zemlja koja je ranije imala drugi stup poduzela po-
tez koji nazivamo demontazom mirovinske reforme - ili, bolje, povratkom na
pocetne postavke — ne mora znaciti da je takav potez bio pametan. Sve zavisi o
vremenskoj perspektivi promatranja. Za drustva, kao i za pojedince, vrijedi da
povecanje tekuce potrosnje moze smanyjiti resurse koji ¢e nam stajati na raspo-
laganju u budu¢nosti kada ce stanovnistvo biti manje brojno i kada ¢e manji
broj radnika financirati mirovine iz prvog stupa za ve¢i broj umirovljenika.
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To je sustinski problem prvog mirovinskog stupa u dugom roku i razlog zbog
kojeg kolektivna ili individualna $tednja za mirovine ima smisla ako osigurava
adekvatan prinos na akumulirana sredstva.

Drugi problem je $to se prava u prvom stupu odreduju na temelju politickih
odluka pa se moze ¢initi da politika moze sve. Formula za izra¢un mirovina
u prvom stupu odreduje se politickom odlukom, dok mirovine u drugom i
trecem stupu ovise o vrijednosti individualne mirovinske $tednje. Danasnji
uplatitelji doprinosa u prvi stup mogu se nadati da ¢e politicka formula u ne-
kom obliku biti na snazi kada oni postanu umirovljenici i kada ¢e doprinosi
budu¢ih radnika financirati njihove mirovine. U svakom slu¢aju, veza izmedu
prihoda i rashoda puno je slabija u prvom nego u drugom i tre¢em mirovin-
skom stupu.

Drugi i tre¢i mirovinski stup nisu nastali zbog toga da u znacajnoj mjeri
supstituiraju prvi. Drugi i tre¢i stup su dopuna uz prvi stup. Oni funkcionira-
ju kao element nade buduc¢ih umirovljenika da njihove mirovine nece zavisiti
samo o politickim odlukama koje su uvijek neizvjesne jer zavise o gospodar-
skoj situaciji i stanju u prora¢unu. Stovie, prili¢no je izviesno da ée se gospo-
darske i fiskalne mogucnosti relativno zaostriti zbog demografskih promjena
u dugom roku. Zbog toga smo u prvom stupu izloZeni politickim i fiskalnim
rizicima. U drugom i tre¢em stupu izloZeni smo rizicima financijskih trzista.
Nema Zivota bez rizika. Bitna razlika tih vrsta rizika je u tome $to su prvi rizici
dugorocni, a drugi kratkoro¢ni. Naime, opce iskustvo razvijenoga svijeta — a i
hrvatsko iskustvo kroz protekle 23 godine od pocetka mirovinske reforme kao
iu 35 godina od stjecanja samostalnosti — pokazuje da je rizik na financijskim
trziStima stvar relativno kratkoga roka: krize prolaze, a rast realne vrijedno-
sti dugorocne $tednje prije ili kasnije se vra¢a zbog dugoroc¢ne aprecijacije vri-
jednosti financijskih imovina. Medutim, problem je §to sve klase financijskih
imovina ne apreciraju istom brzinom u dugom roku.

Zbog toga, odvijanje javne rasprave u valovima pod teretom aktualnog tre-
nutka nije dobra stvar. Tu vrstu rasprave poti¢u prolazne poteskoce. Medu-
tim, ako nesto u mirovinskom sustavu konstrukcijski nije dobro postavljeno,
to mora do¢i do izrazaja i u dobrim vremenima, a ne samo u los§im. Zbog toga
¢emo u nastavku pokusati prepoznati o kakvim se konstrukcijskim pogreska-
ma u viSestupnom mirovinskom sustavu eventualno radi ne bismo li obliko-
vali preporuke za njihovo otklanjanje.

25



MIROVINE ZA 21. STOLJECE

VREMENSKI HORIZONT ULAGANJA I UTJECA]J
INDIVIDUALNOG TIJEKA NOVCANIH UPLATA

Prinosi su iz proslosti. Nas zanima budu¢nost: koliki (realan) prinos na mi-
rovinsku Stednju mozemo ocekivati u buduc¢nosti? Budu¢nost je bremenita
rizicima i neizvjesnos¢u. Tesko je predvidiva ili potpuno nepredvidiva. Osim
razumijevanja prirode procesa akumulacije kapitala u dugom roku ne raspo-
lazemo s puno drugih alata za oblikovanje misljenja o povratu na ulaganja u
buducénosti. Zbog toga puno ljudi upada u zamku pogresnog izvodenja zaklju-
¢aka na temelju podataka iz proslosti, osobito one nedavne koja rezonira u
sjecanju. Statistickim rje¢nikom receno imamo problem malog (kratkog vre-
menskog) uzorka na ¢ijem temelju donosimo zakljucke.

Utjecaj zamke malih uzoraka iz proslosti pojacan je slabom ekonomskom
i financijskom pismenosc¢u. Jedna od ¢e§¢ih zamki financijske (ne)pismeno-
sti povezana je s individualnim iskustvom dosadasnjih ulaganja. Svatko tko
to Zeli moze od upravitelja mirovinskog fonda elektronskom postom dobivati
mjesecno izvjesce iz kojeg se vidi koliko je do sada individualnih doprinosa
uplaceno u fond i kolika je bila ukupna vrijednost individualne mirovinske
$tednje na kraju proteklog mjeseca. Neka mirovinska drustva nude i aplikacije
na dlanu koje omogucavaju brzi pregled ovih podataka. Pri tome puno ljudi
misli da racunanjem omjera drugog i prvog iznosa (stanja na ra¢unu i ranijih
kumulativnih uplata) mogu zakljuciti nesto o kvaliteti upravljanja mirovin-
skom stednjom. Kako je rije¢ o veoma rasirenoj zabludi, potrosit ¢emo malo
vremena kako bismo pokazali zasto je rije¢ o pogresci.

Zamislimo osobu koja je kroz 266 mjeseci imala istu bruto placu ¢ijih je 5%
- recimo da je to bilo stalnih 100 nov¢anih jedinica (eura), dakle 100 x 266 =
26 600 — uplacivano u drugi stup. Prema mjese¢nom izvatku oko sredine 2024.
godine ta osoba na individualnom mirovinskom racunu ima 49 659 eura ili
23 059 vide od iznosa koji je do tada uplacen kroz doprinose. Sprega varijacija
tijeka novca, prinosa i slabe financijske pismenosti moze dovesti do nespora-
zuma o prinosu koji je ilustriran sljede¢im izmisljenim dijalogom:

Buduéi umirovljenik: O kakvom prosjecnom godisnjem prinosu od 5 i nesto
posto govorimo? Do sada sam uplatio 26 600, a na racunu imam 49 659 eura,
dakle oko 87% vise. UlaZem vise od 22 godine, a racunati znam: 87% kroz 22
godine, to ispada oko 3% na godinu. U meduvremenu, inflacija je bila oko 2,5%
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na godinu. Znaci, u realnom sam plusu od oko 0,5% na godinu. A placali smo
i ulaznu naknadu od 0,5%. Taj efekt ponistava sav realni prinos. U najboljem
slu¢aju sam realno oko nule: drugi stup ne valja.

Ekspert (uobicajeno dosadan): Moramo i¢i korak po korak. Prvo: ulazna
naknada nema veze s rezultatima fondova. Upravitelji su iz sredstava ulazne
naknade u nase ime placali regulatore i javne servise - HANFA-in nadzor i
Registar osiguranika REGOS. Iznosi koje su im do sada uplacivali bili su znatno
veci od prihoda od ulazne naknade. Usto, naknada za upravljanje sredstvima
obvezne mirovinske Stednje sada je zakonom ogranicena na 0,25%. No, efek-
tivna naknada za upravljanje je malo ispod 0,20% jer upravitelji dva najveéa
mirovinska fonda ne smiju naplatiti naknadu iznad petine ukupno obracuna-
te naknade; visak naknade se ravnomjerno rasporeduje - vraca na racune svih
osiguranika u drugom stupu. Ne Zelim reci da upravitelji gube, naprotiv, uku-
pno gledano dobro zaraduju, ali mi smo ti koji kroz naknade ne placamo samo
drustva za upravljanje nego i nadzor institucija. Institucije poput HANFA-e i
REGOS-a osiguravaju nam miran san — zakonito poslovanje fondova, kontrolu
podataka i tijeka novca, i slicno. Sada je imovina pod upravljanjem ipak postala
dovoljno velika da se ulazna naknada mogla ukinuti, pa se svi administrativni
troskovi namiruju iz naknade za upravljanje. I sada ce buduca vrijednost mi-
rovinske stednje, ako hocemo uzeti u obzir i ulaznu naknadu, u prosjeku biti
veca jer je naknada ukinuta. Imat cemo malo vise, ali ne zbog prinosa, nego
zbog malo vecih uplata. Na koncu, ne mozemo ulaznu naknadu oduzimati od
realnog prinosa koji si, usput, krivo racunao, nego od nominalnog prinosa. Ali,
to je tehnika na decimali.

Buducéi umirovljenik: Ni u sto me nisi uvjerio, strucnjace. Jasno mi je da ula-
zna naknada ne utjece na ocjenu uspjesnosti fond menadzera i prinos samoga
fonda jer taj novac nikada nije ni usao u mirovinski fond. Medutim, mene kao
buduceg umirovljenika nije briga financiram li drZavu ili fond menadzera. Pla-
Cam sustav koji nisam duZan razumjeti do razine svakog detalja. To je isto kao
sto iz onih drugih 15% mirovinskog doprinosa za prvi stup placam i admini-
straciju Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje. OK, priznajem da je dobro
ako je ulazna naknada u drugom stupu sada ukinuta; to je bolje rjesenje nego u
prvom stupu, ali kljuc je u prinosima, a oni su sramotno niski.
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Ekspert (uobicajeno dosadan): Probat ¢u ti intuitivno pribliZiti gdje grijesis
kod racunanja prinosa. Da si 26 600 uplatio prvi dan, uz prosjecni godisnji pri-
nos od 5,40%, sto je kumulativno 230% od 2002., sada ne bi imao 49 659 na ra-
cunu, nego, evo racunam ... oko 87 800 eura. Ako podijelim 87,8 s 26,6, to je oko
3,3, dakle, 230%. Trik je u tome sto tvoja kumulativna stopa uveéanja vrijedno-
sti uplata od oko 87%, sto dobijes kada podijelis 49 659 s 26 600, nije prinos. Jer
nisi od pocetka imao uloZenih 26 600, nego puno manje. Do 26 600 ukupnoga
uloga doprinosa dosao si na kraju perioda od oko 23 godine uplacujuci male po-
jedinacne iznose svaki mjesec. Vezu izmedu prinosa i tijeka novca intuitivno ées
shvatiti ako se zapitas koliko si imao u prosjeku uplacenih sredstava na racunu
kroz 22 godine; recimo, pola od 26 600. To je 13 300. Ako svojih 49 659 podijelis
s 13 300, dosao si priblizno do puta 3 odnosno do prinosa od 200%, a ne 87%. Ni
to nije precizno, ali sada moZes intuitivno shvatiti sto je prinos i zasto tvojih 87%
nije ni blizu ostvarenog prinosa na ulaganja koji je u stvari puno veci.

Buduéi umirovljenik: Sada mi je jasnije. Kako mogu jednostavno i brzo na-
uciti racunati prinos?

6%

Alat #3: Sto je prinos i kako se ra¢una iz novéanog toka?

Kalkulacija prinosa je Sveti Gral financija. Tko njime ovlada, obavio je vise
od pola posla. Prinos je stopa koja izjednacava novcane tijekove u vremenu. U
konkretnom slucaju, ukupan tijek proslih uplata treba izjednaciti s danasnjom
vrijednos¢u na racunu individualne mirovinske Stednje. Excel je dobar za racu-
nanje jer mozemo pristupiti rjesenju na razli¢ite nacine. Prvo se moZete poigra-
ti funkcijom buduce vrijednosti (FV - future value). Funkciju -FV(rate;nper;pmt)
mozete popuniti tako da umjesto nper (number of periods) upisete 266 - to
je broj mjeseci u nasem primjeru. Zatim, umjesto pmt (payment) upisete 100,
Sto znadi da pretpostavljate fiksnu mjesecnu uplatu od 100 novcanih jedini-
ca. Mozete varirati stopu (rate) sve dok buduca vrijednost barem priblizno ne
izjednadi 49 659. Skratit ¢u vam put: mjesecna stopa od 0,4313% (ekvivalent
godisnje stope od 5,30%) proizvodi buducu vrijednost od 49 659. No, FV funk-
cija je nezgrapna. Pretpostavlja konstantne periodi¢ne uplate. Stvarni novcani

tokovi variraju u kra¢im razdobljima. Takav je slucaj s uplatama u drugi miro-
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vinski stup: place se mijenjaju; neki se ljudi zaposle pa nakon nekog vremena
budu nezaposleni i tada nema uplata u drugi stup, itd. Zbog toga je korisno
nauciti pravu funkciju za prinos u Excelu - IRR (eng. internal rate of return). Tu
funkciju mozemo primijeniti na svaki tip ulaganja i nov¢ani tijek. Zamislite da
ste pred 20 godina kupili nekretninu za 100 000 eura, ¢ija je danasnja trzisna
vrijednost 300 000 eura. Naizgled, fantasti¢an posao. No, u prvoj godini ste
ulozili dodatnih 20 000 eura da ju dovedete u za vas zadovoljavajuce stanje.
Imali ste jo$ jedan vedi izdatak od 10 000 pred 8 godina, a svake godine ste
placali oko 1 200 eura za komunalnu naknadu i pricuvu, eventualno i porez na
kuce za odmor ako ne zivite u nekretnini. U jednoj koloni u recima od 1 do 20
u Excelu (to su godine) poredajte novéane tokove tako da izdatke unesete s
predznakom minus, a primitke s predznakom plus, ovako: -121 200 u prvoj go-
dini (zbroj kupovnine s uklju¢enim porezom na promet nekretnina, troskova i
investicije u obnovu prostora), zatim -1 200 u svakoj sljedecoj godini (ostali po-
rezi, komunalna naknada, pricuva...), s time da u 12.-oj godini dodajete i onu
dodatnu investiciju u odrzavanje od -10 000, a u 20.-i redak tome pribrajate
pozitivan iznos od 300 000 koji predstavlja danasnju trzisnu vrijednost nekret-
nine. Nije bitno jeste li ju stvarno prodali za toliko ako ju vrednujete bez pre-
cjenjivanja (¢emu smo svi skloni kada je rije¢ o stvarima koje imamo u posjedu;
zato budite oprezni s procjenama vrijednosti koje su uvijek subjektivne ako
nisu rezultat konkretnih transakcija). U 21.-i redak ¢ete upisati IRR i jednostav-
no oznaciti dio kolone iznad, gdje ste prethodno upisali novcani tijek. Ako su
podaci o nov¢anom tijeku poredani u A1:A20, u A21 upisete IRR(A1:A20) i dobit
¢ete nominalnu stopu prinosa od 3,98%. Na sli¢an nacin, ako znate cijeli tijek
vasih pojedinacnih uplata u obvezni mirovinski fond (mozete ga dobiti na upit
ili iz aplikacije vaseg drustva za upravljanje), uz pomo¢ IRR-a mozete ispravno
izra¢unati va$ prinos na ulaganje u mirovinsku $tednju umjesto da pogresno
dijelite stanje na ra¢unu s kumulativnim iznosom dosadasnjih uplata. Samo
ne zaboravite vase uplate unijeti s predznakom minus, a iznos koji imate na
mirovinskom rac¢unu s predznakom plus. Tako mozete rac¢unati prinos u bilo

kojem investicijskom projektu.

06

Iz prikazanog rac¢unanja prinosa treba zapamtiti dvije stvari. Prvo, apso-
lutni novcani iznosi u razli¢itim vremenskim razdobljima mogu zavarati.
Urodena nam je psihologija koja nas nije pripremila za intuitivno rje$avanje
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slozenih problema. Zbog toga dobro dode matematika. Ovaj se problem najce-
$¢e ilustrira kontra-intuitivnom prirodom eksponencijalnog ucinka slozenog
ukamacivanja u dugom roku. No, na primjerima iz Alata #3 vidjeli smo sloze-
nije situacije koje jo$ bolje ilustriraju raskorak izmedu psihologije (intuicije) i
matematike: nesto $to na prvi pogled izgleda kao lose ulaganje u dugom roku
(omjer stanja na mirovinskom racunu i ukupnih uplata) zapravo ima puno
bolji dugoro¢ni prinos od projekta koji na prvi pogled izgleda izvrsno u dugom
roku (utrostrucenje trzi$ne vrijednosti nekretnine u 20 godina).

Varljiva priroda nov¢anog tijeka u vremenu i nepotpunost nasih sjecanja
u sprezi s prinosima koji variraju u kratkom roku (rizik) lako mogu stvoriti
zabunu. Prinosi se najce$ce ocjenjuju negativno u periodima kada su kratko-
roc¢no negativni, a pozitivno kada su kratkoro¢no pozitivni. To su promasa-
ji pod diktatom trenutka. Kratkorocne rizike mozemo zanemariti, osim ako
su epohalnih razmjera - toliko veliki da unistavaju (vrlo) dugoro¢ne prinose.
Vidjet ¢emo da ¢ak i u tim slucajevima nije sve izgubljeno ako je vremenski
horizont preostalog ulaganja dovoljno dug. To je glavna karakteristika dobro
upravljane mirovinske $tednje koja se razlikuje od kratkoro¢nih oblika $ted-
nje. Dug vremenski horizont ulaganja za mirovine nije bitan samo zbog efekta
prinosa u dugom roku, nego i zbog toga $to transformira sam pojam rizika.
A transformacija rizika u dugom roku omogucuje vecu slobodu u upravljanju
imovinom za mirovinu.

STRUKTURE PORTFELJA I KATEGORIJE RIZIKA

Dio stru¢njaka medu kojima sam se od samih pocetaka mirovinske reforme i
ja nasao upozoravali smo da je pocetna regulacija nasih obveznih mirovinskih
fondova u pogledu minimalnog ulaganja u domace drzavne obveznice od 70%
iz 2002. bila previse restriktivna. Iskustva vise generacija iz razvijenih zemalja
pokazuju da su dugorocni realni prinosi na obveznicke portfelje — osobito one
sastavljene od drzavnih obveznica - inferiorni u odnosu na portfelje sastavlje-
ne od rizi¢nijih klasa imovine osim nekretnina. Jedan od vodec¢ih akademskih
autoriteta u podrudju financija, profesor Aswath Damodaran, nudi pazljivo
izracunate prinose od 1928. godine koji dokazuju ovu tezu na primjeru SAD-a.
Takoder, baza podataka koju je za razdoblje od 1871. naovamo, dakle, za raz-
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doblje koje obuhvaca i dva svjetska rata, sastavio nobelovac Robert Shiller
omogucuje izracun koji potvrduje Damodaranov rezultat.”

Na temelju Shillerovih podataka u nastavku je izracunat prosje¢ni godisnji
realni prinos od ulaganja u americki dionicki indeks S&P 500 s ukljucenim di-
videndama. Izra¢un pokazuje $to znaci transformacija rizika u uvjetima dugog
vremenskog horizonta ulaganja. Slika 2 pokazuje da prosjecni godi$nji realni
povrat na indeks S&P 500 za investitore koji su imali strpljenja ¢ekati barem 20
godina od pocetka prosloga stoljeca nije bio negativan dulje od nekoliko mje-
seci. Za ulagace koji su ¢ekali 40 godina rezultat je jo$ bolji — realan prinos je
uvijek bio pozitivan. Za strpljive kroz svega 20 godina povremeno su se pojav-
ljivala kraca vremenska razdoblja kada je ishod bio oko nule ili jedva pozitivan,
ali to se dogadalo na kraju razdoblja najve¢ih povijesnih turbulencija prema
kraju i neposredno nakon Prvog i Drugog svjetskog rata, u Velikoj krizi pocet-
kom 30-ih godina proslog stoljeca i u vrijeme velike inflacije pocetkom 80-ih
godina proslog stoljeca kada je zabiljeZena zadnja nesretna generacija koja je
¢ekala 20 godina ali nije docekala pozitivan prinos. Medutim, to zapravo nisu
bile nesretne generacije nego 2-3 nesretna godista kada je 20-godisnji prosje¢ni
godisnji prinos bio na minimumu. Izmaknemo li se malo lijevo ili desno od
Cetiri lako uocljiva dna na prikazu 20-godisnjih prinosa vrlo brzo dolazimo do
2% prosjecnog godisnjeg realnog prinosa. Najvazniji rezultat promatranja Sli-
ke 2 glasi da pojam nesretne generacije ili godista posve nestaje kroz 40 godina
strpljive $tednje. To odgovara trajanju radnog vijeka: od pocetka XX. stoljeca
u SAD-u nema generacije s prosje¢nim godi$njim realnim prinosom znacajno
nizim od 4% ako je ulagala kroz 40 godina. Veoma dug vremenski horizont
ulaganja u vodeci americki dionicki indeks transformira rizik.

2 Shiller, Robert: Online Data Robert Shiller. Yale Department of Economics. Pristupljeno
31.8.2024.
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Slika 2. Prosjecni godisnji prinos realnog indeksa Se&P
na bazi ukupnog povrata 1911.-2024.

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%
— 1N A N N —~ 1N A O N = 1n O F 0 N 0O O F 0 AN OV O F D o N o~
T2288538¢50888888838382833054
:5*;@;Eé‘?E'?Eé%i?»EgE%%E §£§§:5§\>§§

—20g. a0 g.

Metodoloska napomena: Prikazani su prosje¢ni godi$nji prinosi na temelju ,rolling“ metode. Na primjer,
20-godisnji prosje¢ni godi$nji prinos u sije¢nju 2000. dobiven je stavljanjem u odnos vrijednosti total return
S&P 500 na taj dan prema sijecnju 1980., odnosno prema sijecnju 1960. kada je rije¢ o 40-godisnjem prosjec-

nom realnom prinosu. Svaki mjesec lijevo i desno od sije¢nja 2000. ponavlja istu pomi¢nu vremensku uda-
ljenost dvije vrijednosti. Treba uociti da iza prikazane slike stoji nacelo jednokratnog ulaganja. Rezultat se
moze razlikovati ako se glavnica kontinuirano uplacuje kroz 40 godina. Razlike mogu biti osobito znacajne
u razli¢itim scenarijima staza duz kojih redovite uplate variraju u vremenu. Medutim, i u takvim modelima
vrijedi rezultat da vremenski horizont ulaganja transformira rizik.
Izvor: Robert Shiller Database, izra¢un autora

Cesto se moze ¢uti da je Amerika poseban slucaj i da prikazano iskustvo
ne vrijedi u drugim drzavama. Osobito kod nas, gdje postoje jedva tri deset-
lie¢a povijesti kakvog-takvog trzista kapitala. Medutim, istrazivanja u drugim
razvijenim zemljama potvrduju rezultat koji je dobiven za SAD. Ne nuzno u
pogledu apsolutnih brojki, ali svakako u pogledu ¢injenice da kratkoroc¢no ko-
lebljivi dionicki indeksi daju vece ocekivane prinose u dugom roku od drugih
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klasa imovine. Wolfgang Bressler je 2010. objavio rad koji pokazuje isto za Nje-
macku nakon 1870. premda se radi o zemlji koja je u prvoj polovini 20. stolje¢a
prolazila kroz neprekinut niz tragi¢nih epizoda? U pozadini takvih rezultata
lezi univerzalna logika akumulacije kapitala koji se demokratizira kroz razvoj

institucija trzista kapitala i na taj nacin osigurava dugorocan gospodarski rast
i pozitivan realni prinos u dugom roku za velik broj gradana ako sudjeluju
na trzistu kapitala. Prema tome drugi stup se moze promatrati i kao prigoda
da gradani Hrvatske masovno participiraju u aprecijaciji vrijednosti kapitala.
Naravno, uvjeti su da alokacija u rizi¢nije imovine kroz mirovinske fondove
bude znacajna i da taj segment portfelja bude profesionalno upravljan tako da
odbacuje priblizno istu ili bolju vrijednost kao i burzovni indeksi.

k%

Alat #4: Postoji li razlika izmedu prinosa i ukupnog povrata?

U vedini slucajeva ne: prinos jest stopa ukupnoga povrata. Nas zadatak je
stoga lak, jer prinos izracunat iz MIREX-a mjeri stopu ukupnog povrata na ula-
ganja mirovinske $tednje u obveznim mirovinskim fondovima. Medutim, kod
promatranja nekih financijskih proizvoda ili burzovnih indeksa kao 3to je S&P
500 treba paziti na metodu izracuna i pojmove. Najpoznatiji dionicki indeks na
svijetu nije indeks ukupnoga povrata jer ne ukljucuje dividende koje isplacuju
kompanije koje ulaze u sastav indeksa. Dakle, ako ra¢unate prinos od ulaganja
u dionice na temelju kretanja izvornih vrijednosti indeksa u nekom razdoblju,
to nije stopa ukupnoga povrata. Stoga se posebno racuna i objavljuje indeks
S&P 500 ukupnoga povrata (eng. total return index) koji uklju¢uje i dividende.
Na gornjoj slici koristen je ukupan povrat. CROBEX je isti slucaj. Treba uzeti
CROBEXtr (total return) koji uklju¢uje i dividende, a ne izvorni CROBEX. Nasu-
prot tome, jedan od najpoznatijih europskih indeksa, frankfurtski DAX, kon-
strukcijski uklju¢uje dividende pa ga nazivamo indeksom ukupnoga povrata.
Zakljuc¢ak glasi: ako Zelite usporedivati trzisne indekse, morate paziti kako su
racunati. Za ilustraciju pojmova na razini pojedinog financijskog instrumenta
kada je rije¢ o instrumentima s fiksnim dohotkom posluzit ¢e nam obveznica
na koju ¢emo primijeniti nesto $to smo naucili — IRR iz Alata #3. Zamislimo

3

Bressler, Wolfgang (2010): Equity returns, bond returns, and the equity premium in the Ger-
man capital market. The European Journal of Finance, 5(3), 186-201.
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da na sekundarnom trzistu kupujemo obveznicu nominalne vrijednosti 100
novcanih jedinica (koja je ranije izdana) i koju ¢emo prodati prije nego dos-
pije, a isplacuje kamatu po stopi od 4% godisnje. Tih 4% zovemo kuponskom
kamatnom stopom. Period drzanja je dvije godine, a cijena kupnje je 102. Ako
se cijena do prodaje ne promijeni, prinos je ocigledno 4% na godinu po osnovi
kuponskih kamata. No, $to ako cijena obveznice u trenutku prodaje padne na
100? U nultu godinu u Excelu (fiktivno na kraj te godine odnosno pocetak raz-
doblja drzanja) upiSemo -102, jer toliko smo platili za obveznicu pri kupnji na
trzistu, u polje ispod upisemo 4, a ispod toga 100+4 (jer nakon 2 godine pro-
dajemo obveznicu za 100, ali ubiremo drugu isplatu kamate iz kupona). Ispod
upisemo IRR (sjetite se Alata #3), oznacimo gornja tri polja i dobijemo prinos
odnosno ukupnu stopu povrata od 2,98% koja je ocito puno manja od 4%
jer je trzi$na cijena obveznice pala u odnosu na cijenu kupnje. To se najcesce
dogada kada srediSnje banke vode restriktivnu monetarnu politiku — podizu
kamatne stope trziSta novca. Bilo bi obratno - prinos odnosno ukupan povrat
bio bi vedi od 4% - da je trziSna cijena obveznice rasla u razdoblju dok smo
ju drzali. Stope dobivene uz pomoc¢ funkcije IRR su prinos, ujedno i ukupan
povrat od ulaganja. Kako na trzistima postoje i obveznicki indeksi i za njih je
vazno znati jesu li indeksi ukupnoga povrata. Ako nisu, onda mjere samo ka-
pitalne dobitke i gubitke zbog promjene cijena financijskih instrumenata. Kod
MIREX-a nemamo takvih glavobolja jer se sav prihod od ulaganja - dividende,
kamate i slicno — pripisuje neto vrijednosti portfelja i reflektira u vrijednosti
obracunskih jedinica odnosno MIREX-a koji zbog toga predstavlja indeks uku-
pnoga povrata.

X%

Postavlja se pitanje uvazava li regulacija nasih mirovinskih fondova prika-
zano stoljetno iskustvo svjetskih trziSta kapitala? U nastavku ¢emo pokazati
da je regulacija ulaganja mirovinskih fondova u Hrvatskoj bila konzervativna,
u meduvremenu je liberalizirana, ali je i dalje umjereno konzervativna. Re-
gulatori su dugoro¢ni prinos i rizik godinama promatrali kroz prizmu rizika
kratkoro¢nih fluktuacija cijena vrijednosnica. Takav pogled koji previse na-
glasava kratkoroc¢ne rizike nije bio rasiren samo u Hrvatskoj. Utjecao je na
stavove regulatora $irom srednje i isto¢ne Europe. Stovise, u drugim post-soci-
jalistickim zemljama srednje i isto¢ne Europe problem sklonosti kreatora po-
litike vrlo konzervativnim rjeSenjima za ulaganja mirovina bio je vi$e izrazen
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nego u Hrvatskoj. Mirovinski fondovi u razvijenim zemljama puno slobodnije
ulazu u dionice. Postavlja se pitanje zasto je to tako i moze li se promijeniti
ako imamo u vidu da pretjerano konzervativna regulacija koja se opravdava
brigom za sigurnost u kratkom roku zapravo moze znaciti propustene prilike
za ostvarenje veceg prinosa u dugom roku?

STRUKTURE PORTFELJA MIROVINSKIH FONDOVA

Prikazana superiornost ulaganja u dionicke indekse u dugom roku ne zna-
¢i da cijene dionica u kratkom roku i u prosjeku (a osobito cijene pojedinih
dionica) ne mogu varirati vie od cijena drzavnih obveznica. Naprotiv, one
to i ¢ine. Upravo zbog toga (rizika) imaju vece ocekivane dugorocne povrate.
Visak prinosa u rizi¢nijim dijelovima financijskih portfelja je dionicka pre-
mija (eng. equity premium) koja predstavlja kompenzaciju za rizik. Ta vrsta
rizika uglavnom se moze zanemariti ako je rije¢ o (vrlo) dugoro¢noj mirovin-
skoj $tednji koja se - za dani rizik alokacije u dionice - ulaze sto sigurnije u
burzovne indekse i stabilne kompanije s malom vjerojatnos¢u stecaja uz ade-
kvatnu diverzifikaciju pojedina¢nih ulaganja. Jasno je da kona¢ni gubici zbog
loseg upravljanja dionickim portfeljima u kojima velik broj izdavatelja dode do
steCaja mogu upropastiti potencijalne prednosti rizi¢nijih portfelja u dugom
roku. Zadaca je fond menadzera da to izbjegnu pametnom diverzifikacijom i
odgovornim profesionalnim upravljanjem — prvenstveno zbog toga zasluzuju
naknadu.

Posebnost dugoro¢ne mirovinske $tednje iz koje proizlazi moguc¢nost tran-
sformacije rizika u dugom roku povezana je s ¢injenicom da mirovinsku sted-
nju i fondove karakterizira iznimno stabilna pasiva — predvidiv tijek nov¢anih
priljeva i odljeva. Po tome se mirovinska $tednja i fondovi razlikuju od otvo-
renih investicijskih fondova ¢ija je pasiva povremeno veoma nestabilna — pod-
lozna valovima pretjeranog optimizma, i jos vide, pretjeranog pesimizma. Iz
toga proizlaze valovi uplata i isplata; ulagaci se ponekad ponasaju kao ¢opor
oponasajuci jedni druge. Nasuprot tome, u prirodi je mirovinske Stednje i mi-
rovinskih fondova ¢ekanje prinosa kroz duga vremenska razdoblja od 20+ do
oko 40 godina koliko iznosi ljudski radni vijek.

Ova spoznaja postupno je pronalazila put do zakonodavstva koje ureduje
poslovanje mirovinskih fondova. Inicijalna konzervativna alokacija u nasim
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mirovinskim fondovima drugog stupa djelomicno je liberalizirana nakon ula-
ska u EU kada zbog slobode kretanja kapitala viSe nije bilo moguce ogranica-
vati ulaganja u inozemstvo. Tako su EU, odnosno OECD, davne 2013. postali
de facto domace financijsko trziste u smislu regulative. Medutim, relativno
visoki limiti za minimalna ulaganja u drzavne obveznice ostali su i nakon
liberalizacije, a portfelji mirovinskih fondova tada su ve¢ bili formirani kao
iznimno veliki za hrvatske prilike i profilirani regulativom koja je vrijedila
prije ulaska Hrvatske u EU. To je znacilo da se u strukturi ulaganja obveznih
mirovinskih fondova na dan 30.6.2013. 88,3% odnosilo na domace plasmane,
a 64,5% ukupne vrijednosti portfelja bilo je ulozeno u domace drzavne obve-
znice. Usto, sve do ulaska Hrvatske u europodrucje 1.1.2023. djelovali su limiti
povezani s valutnim rizikom koji su ogranicavali izlaganje imovini koja nije
bila denominirana u kunama. Zbog toga nije postojao $iri prostor za meduna-
rodnu diversifikaciju portfelja.

Iako je regulativa 2013. prestala propisivati ulaganja u hrvatske vrijednosne
papire, tada nije bilo ni moguce ni potrebno brzo rasprodavati hrvatske dr-
zavne obveznice. Mirovinski fondovi bili su i ostali najve¢i ulagaci u tu klasu
imovine. Brza prodaja (rasprodaja) bila bi autogol i za clanove drugog stupa i
za hrvatske javne financije. Naime, dugoro¢na kamatna stopa na hrvatske dr-
zZavne obveznice koju HNB racuna na temelju prosjecnih obveznickih prinosa i
naziva LTIR iznosila je 4,7% 2013. Ve¢ tada se nalazila u dugoro¢nom padu koji
je nastavljen sve do 2022. To je idealna situacija ako se prisjetite Alata #4 (sada
Cete shvatiti zasto nam je taj alat bio potreban): uz ocekivani rast cijena obve-
znica i izdasne kuponske kamate, o¢ekivani prinos (ukupan povrat) na portfelj
domacih drzavnih obveznica bio je visok, $tovise, vi$i od o¢ekivanog povrata na
rizi¢nija ulaganja na mnogim drugim financijskim trzistima u Europi.

Visok rizik odnosno premija rizika koja je tada bila ugradena u domace
drzavne obveznice osigurala je solidan prinos na ulaganja u obveznice u raz-
doblju do 2021. godine. Sjetite se prve slike: realni MIREX B gotovo se ud-
vostrucio od 2009. do 2021. unato¢ velikoj koncentraciji ulaganja u domace
drzavne obveznice, tj. zbog toga. U toku 12 godina od kolovoza 2009. do ko-
lovoza 2021. ukupan rast realnog MIREX-a B iznosio je 78,5% ili oko 5% u
prosjeku na godinu. To je vrlo visok prosjecni godisnji realan prinos u raz-
doblju od svega 12 godina kakav su od 2014. do 2024. uspjeli ostvariti samo
rizi¢niji fondovi kategorije A. Slika 2 pokazuje da je 5% u prosjeku godisnje
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realno solidan prinos i u 20-godisnjoj perspektivi indeksa S&P 500, a kamoli
ne u kra¢em razdoblju i na obveznic¢kom portfelju u zemlji kao $to je Hrvatska.

Situacija u kojoj domace drzavne obveznice zamjenjuju ulogu drugih rizi¢-
nih ulaganja poput dionica nece se ponoviti u tako skoroj budu¢nosti. Mozda
se nikada vise nece ponoviti. Strukturne promjene nakon ulaska Hrvatske u
EU i europodrucje znace da je Hrvatska dobrim dijelom financijski konvergi-
rala prema razvijenom dijelu EU gdje se znacajno visi prinosi mogu ostvariti
samo kroz izlaganje equity ulaganjima. To, naravno, ne isklju¢uje moguc¢nost
daiznacajnije izlozenosti drzavnim obveznicama budu optimalne u razdoblji-
ma kada kamatne stope trzista novca padaju, a cijene obveznica rastu. Me-
dutim, razlike obveznickih prinosa (spreadovi) izmedu hrvatskih i primjeri-
ce njemackih drzavnih obveznica viSe nisu veliki kao nekada, pa ¢e znacajni
doprinosi dugoro¢nom prinosu moc¢i do¢i samo iz rizi¢nijih ulaganja. Zbog
toga regulatorne limite ulaganja u rizi¢nije klase imovine treba dodatno libe-
ralizirati. Ova tema ce se provlaciti u nastavku gdje ¢emo ju dodatno objasniti
i razraditi iz razli¢itih perspektiva.

Osim promjena propisa o ulaganjima koje su bile povezane s ulaskom u EU,
drugi mirovinski stup je 2013.-2014. preoblikovan i pod utjecajem kompeten-
tnih ¢lanova administracije, analiti¢ara, fondovske industrije i vanjskih savjet-
nika. Kao $to je ve¢ re¢eno, mnogi su od pocetka mirovinske reforme ukazivali
na nepodudarnost konzervativnih limita ulaganja fondova s prirodom dugo-
ro¢ne mirovinske $tednje. Zbog toga su obvezni mirovinski fondovi u kolo-
vozu 2014. podijeljeni na tri razli¢ite kategorije rizika odnosno tri strukture
portfelja — A, B i C. Podjela obveznih mirovinskih fondova slijedila je logiku
zivotnog ciklusa prema kojoj su za mlade ljude primjereniji rizi¢ni portfelji s
duljim vremenskim horizontom ulaganja jer je vi$e vremena preostalo za na-
doknadu ucinka eventualnog kratkoro¢nog pada vrijednosti $tednje. Stariji-
ma, koji su blizi mirovini, namijenjeni su konzervativni portfelji jer za starije
zaposlene pred mirovinom nema dovoljno preostalog vremena u kojemu bi
se eventualni nagli kratkorocni pad prinosa stigao nadoknaditi. Sjetite se da
rupe prinosa traju i po nekoliko godina (Slika 1). Medutim, moramo objasni-
ti zasto su B-portfelji ostali konzervativno vodeni i dominantni s dan-danas
80% ukupnoga ¢lanstva i 89% ukupne vrijednosti mirovinske stednje u dru-
gom stupu. S time je u vezi i objasnjenje zasto se navodna sigurnost portfelja C
pokazala iluzijom. Ukratko, moramo objasniti zasto rijeci ,,podjela“ obveznih
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mirovinskih fondova iz kolovoza 2014. i ,,sigurnost” (C fondova) piSemo u na-
vodnicima.

»PODJELA“ OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA I
»SIGURNOST“ MIROVINSKIH FONDOVA C KATEGORIJE

Cetiri razloga obja$njavaju zasto je podjela mirovinskih fondova drugog stupa
2014. godine obavljena na nacin koji je odgodio punu korist od ove generalno
dobrodosle promjene. Vidjet ¢emo i kako je izmjenama propisa 2019. i 2024.
godine problem ipak otklonjen, ali ¢emo dugo godina morati cekati da se to
vidi i u strukturi imovine pod upravljanjem u drugom mirovinskom stupu.

Iako je podjela fondova na A, B i C kategorije rizika bila popracena infor-
mativnom kampanjom, ona je bila mlaka. U kra¢em razdoblju nakon podjele
ranijje jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova svi smo mogli slobodno
prijeci u bilo koju kategoriju fonda, no defaultni odabir (ako 2014. nismo otisli
u FINA-u i promijenili kategoriju fonda) bio je B. Da je milijun ljudi kojim
slucajem tada shvatilo da im se isplati prije¢i u fondove kategorije rizika A, bilo
bi teze kontrolirati trziste drzavnih obveznica jer je udjel drzavnih obveznica
u portfeljima kategorije A znatno manji nego u B. S druge strane, u stru¢noj,
akademskoj i investicijskoj javnosti nije bilo dovoljno glasova koji su zagova-
rali rjeSenje A. Kao i danas, dominirale su kritike mirovinskih fondova, pri-
nosa, cijele reforme i drugoga stupa. Ljudi su u takvim uvjetima uglavnom bili
zbunjeni i neskloni bilo §to mijenjati. Kako je prosje¢ni gradanin uopée mogao
odluciti o ne¢emu tako novom i apstraktnom kao sto je portfelj A? Zbog toga
¢lanovi drugog stupa uglavnom nisu reagirali, a to je znacilo da je najveci dio
sredstava ostao uloZen u portfelje kategorije B. To objasnjava zasto su fondovi
kategorije B i danas dominantni u drugom stupu.

Nakon isteka kratkog razdoblja slobodnog seljenja osobnih mirovinskih
rac¢una izmedu fondova razli¢itih kategorija rizika 2014. nepotrebno je akti-
virana restriktivna regulativa prema kojoj smo kategoriju fonda pod upravlja-
njem istog drustva za upravljanje mogli promijeniti samo jednom godi$nje u
mjesecu rodendana. Odredba o mjesecu rodendana ukinuta je 2024. To treba
pozdraviti jer takve restrikcije dodatno pasiviziraju ionako pasivne ulagace u
drugom stupu. Medutim, ne vjerujem da bi ishod nakon podjele fondova 2014.
bio drugaciji i da nije bilo odredbe koja je ograni¢avala promjenu kategorije
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fonda samo na mjesec rodendana to jest da je seljenje u drugi portfelj bez na-
knade bilo moguce u bilo kom trenutku u godini.

Pretjeran oprez — politicka averzija prema riziku - u vrijeme podjele fondova
2014. vjerojatan je razlog zasto svi novi mladi osiguranici, tj. oni koji tek ulaze
na trziste rada prvim zaposlenjem ili nekom drugom vrstom ugovora za stje-
canje dohotka, nisu odmah nakon podjele usmjereni u fondove kategorije A
nego u kategoriju B. Velika vecina novih ¢lanova, preko 95%, ne bira aktivno
upravitelja i kategoriju fonda, ve¢ izbor prepusta regulatoru koji ¢lanove raspo-
reduje (otvara im mirovinske ra¢une) prema zakonskim pravilima. Ta pravila
su do 2019. godine nalagala pocetno c¢lanstvo u kategoriji B i za pasivne mlade
osiguranike. Logika koja je stajala iza te odredbe bila je da su nasi gradani fi-
nancijski konzervativni i jako osjetljivi ako im se vrijednost stednje u kratkom
roku smanji. Bio je to lo§ odabir koji je, sre¢com, napusten 2019. godine. Od tada
se svi novi osiguranici u drugom stupu ako su dovoljno mladi - a to su gotovo
svi novi ¢lanovi drugog mirovinskog stupa - alociraju u kategoriju A. Kada
pogledamo prinose kategorije A, koji su u prosjeku znatno ve¢i od prinosa ka-
tegorije B (Tablica 1), vidjet ¢emo da treba Cestitati svima koji su sudjelovali u
odluci da se novi osiguranici uclanjuju u A, a ne u B fondove.

Sljedeca slika pokazuje kako se kretao udjel ¢lanova u obveznim mirovin-
skim fondovima kategorije A. Prikazuje i udjel mirovinske $tednje pod uprav-
ljanjem u toj kategoriji rizika u ukupnoj mirovinskoj imovini pod upravlja-
njem u drugom stupu. U samo pet i pol godina od sredine 2019. do kraja 2024.
udjel broja ¢lanova u fondovima kategorije A u ukupnom broju ¢lanova dru-
gog mirovinskog stupa povecan je s 0,4% na 18,4%. Na dan 31.12.2024. fondovi
kategorije A imali su 430 tisuca ¢lanova. Ako neki klub u Hrvatskoj ima viSe
0d 400 tisuca ¢lanova i raste, to je klub od posebne drustvene vaznosti. Osobito
ako ima dobre rezultate i ukljucuje mlade ljude.

Slika 3 pokazuje da je imovinski udjel fondova kategorije A u ukupnoj imo-
vini pod upravljanjem u obveznim mirovinskim fondovima iznosio 3,1% na
kraju 2024. Samo u toku 2024. godine neto imovina pod upravljanjem u kate-
goriji OMF A povecana je s 417,6 na 737,4 milijuna eura. Medutim, imovinski
udjel ne prati puno veci broj¢ani udjel. Mladi ljudi na pocetku karijera imaju u
prosjeku nize place od placa koje ¢e ostvarivati kasnije u karijeri te Stede krace
vrijeme od tipi¢nog ¢lana fonda kategorije B. Zbog toga ce se, tek s protekom
vremena, place, uplate u drugi stup i trajanje razdoblja ulaganja ¢lanova fon-
dova A povecavati te ¢e imovinski udjel sustizati broj¢ani koji ¢e takoder rasti

39



MIROVINE ZA 21. STOLJECE

u dugom roku. Ipak, pitanje je koliko ¢e iznositi rast udjela ¢lanstva i imovine
u OMF-ovima kategorije A do 2040. ili 2050. godine. Ako ¢e danasnji mladi
osiguranici nastaviti ulagati u kategoriju A kroz veci dio svojih karijera, onda
¢e prema 2050., §to nije tako daleko, ¢lanovi fondova kategorije A vjerojatno
dominirati u drugom stupu obveznog mirovinskog osiguranja. Medutim, da
bi se to dogodilo, ve¢ina osiguranika trebala bi aktivno odluciti o ostanku u
kategoriji A nakon 15 godina ¢lanstva u drugom mirovinskom stupu. Godine
2034. dolazi prva generacija zaposlenih koji su 2019. automatski uc¢lanjeni u
fond kategorije A. Prema sadasnjoj regulativi, ako ne biraju aktivno kategori-
ju mirovinskog fonda, njihovi ¢e osobni mirovinski ra¢uni silom zakona biti
preseljeni u kategoriju B. Aktivan odabir kategorije A nakon 15 godina otvara
mogucnost ostanka u A do 55.-te godine Zivota, tj. do 10 godina prije zakonske
dobi za mirovinu kada zakon propisuje seljenje racuna u kategoriju B osim ako
osiguranik jo$ jednom ne aktivira odabir A, nakon cega pet godina prije dosti-
zanja starosne dobi za mirovinu nastupa kona¢no obvezno seljenje u kategori-
ju B. Klju¢no pitanje glasi hoce li se broj aktivnih osiguranika povecati i kako
¢e oni donositi svoje odluke o alokaciji mirovinske $tednje? To je povezano s
financijskom pismenosc¢u i osobnim odnosom prema riziku. Temu ¢emo dalje
razmatrati u ¢etvrtom poglavlju.

Slika 3. Udjeli kategorije A prema broju ¢clanova i imovini pod upravljanjem
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Oprez kreatora politike u vrijeme podjele obveznih mirovinskih fondova
2014. godine doveo je do primjene odredbe prema kojoj su racuni svih osi-
guranika u drugom stupu kojima je preostalo jo$ 5 godina do zakonske dobi
za odlazak u mirovinu silom zakona seljeni u obveznicki portfelj C. Dobar
dio danasnjeg negativnog odnosa javnosti spram prinosa mirovinskih fon-
dova nije potaknut samo nedavno visokom inflacijom nego prije svega lodim
iskustvom prisilnih ¢lanova fondova kategorije C. Sjetite se uvjerljivo najlosijih
rezultata fondova kategorije C iz Tablice 1. Logika kreatora politike bila je da
je C portfelj najmanje rizican. Medutim, takva neprirodna (nagla) regulatorna
kaskada - prisilno seljenje iz B u C - stvorila je nesretnu generaciju novih umi-
rovljenika kojima je vrijednost mirovinske $tednje naglo pala neposredno prije
mirovine. Vidjeli smo kako su se fondovi kategorije A i B u toku 2023. i 2024.
puno brze oporavljali od pada u rupu 2022. godine nego fondovi kategorije C.

Znamo da se veliki rizici u obvezni¢kim portfeljima pojavljuju rijetko. No
isto tako znamo da rupe prinosa poput one na prvoj slici, jednom kada se po-
jave, relativno dugo traju ako ulaganja u drzavne obveznice dominiraju u por-
tfelju. Drzavne obveznice imaju ogranicen potencijal oporavka vrijednosti u
usporedbi s dionic¢kim portfeljima. Zbog toga sam u prvom tekstu Mirovine
za 21. stoljece koji je pisan u drugoj polovini 2021. i na pocetku 2022. predlozZio
ukidanje odredbe o obveznom seljenju racuna u kategoriju C pet godina prije
dostizanja pune starosne dobi za mirovinu. Varijanta tog prijedloga u medu-
vremenu je prihvacena i na snazi je od 2024. godine. Sada se seljenje racuna u
kategoriju C nudi kao opcija. Naravno, pri razmatranju ove opcije ne treba se
rukovoditi iskustvom iz neposredne proslosti. Rizik konzervativnih portfelja
jest manji u smislu manje frekvencije losih dogadaja i manjeg udjela pojedi-
nih vrijednosnica s mogu¢im velikim padom vrijednosti. Zbog toga i portfel;j
C moze biti dobar odabir za starije clanove drugog stupa pred mirovinu, ali
samo ako se ne ocekuje velika inflacija i rast kamatnih stopa i ako do mirovine
nema dovoljno vremena za oporavak u slucaju nastupanja neke nove krize.

Opisano prilagodavanje regulative pozitivnim i negativnim iskustvima u
protekle 23 godine poslovanja obveznih mirovinskih fondova u¢inilo je Hr-
vatsku dobrim primjerom u srednjoj i isto¢noj Europi. Slovacka vlada je zbog
straha od pada vrijednosti udjela u mirovinskim fondovima u vrijeme krize
2008./09. nametnula obvezu zastite vrijednosti glavnice u obveznim mirovin-
skim fondovima. To je dovelo do rasprodaje rizi¢nih pozicija u roku od Sest
mjeseci kada su trzi$ta bila na dnu. Vlak rasta vrijednosti portfelja mirovinske
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$tednje viSe nikada nije uhvacen i Slovacka je kroz godine postupno odustajala
od inicijalno zamisljene mirovinske reforme otvarajuci drugi stup za izlazak
¢lanova zbog frustracije niskim prinosima. Veliki dio osiguranika takvu je
opciju prihvatio. Poljska i Madarska su sli¢ni primjeri. Prema tome, hrvatska
regulativa daleko je od idealne, ali se dovoljno brzo prilagodavala tako da su
pozitivni realni prinosi bili moguci ¢ak i kada se u izracun ukljuci najnovije
razdoblje visoke inflacije. I to je vjerojatno glavni razlog zasto je drugi stup u
Hrvatskoj opstao.

Pouka glasi da kreatori politike i regulatori trebaju biti spremni preispiti-
vati i mijenjati svoje ranije odluke - kao §to se dogodilo s postupnom libera-
lizacijom pravila ulaganja i zakonskim izmjenama koje su na snazi od 2024.
godine od kada nema vise obveze seljenja u kategoriju C prije mirovine. Ako
se regulativa stalno usavrs$ava, drugi stup ¢e napredovati. Isto nacelo se odnosi
na propisane investicijske limite za ulaganja u pojedine klase imovine. U na-
stavku ih moramo bolje razumjeti kako bismo objasnili zasto ih treba dodatno
liberalizirati. Tako ¢emo pripremiti teren za ocjenu adekvatnosti prinosa koja
mora uzeti u obzir i regulatorna ogranicenja alokacije mirovinske stednje. Na-
ime, dugoro¢ni rezultati mirovinskih fondova ne zavise samo o umjesnosti
upravitelja imovinom. Oni uglavnom zavise o zakonskim limitima ulaganja.

ALOKACIJA IMOVINE UNUTAR KATEGORIJA RIZIKA

Necemo se baviti fondovima kategorije C za koje je pokazano da su postavljeni
maksimalno konzervativno. U nastavku ¢emo promatrati fondove kategorija A
i B. Oni bi trebali imati §iri prostor za postizanje investicijskih alokacija kojima
su namijenjeni. Kod A bi to, barem u teoriji, trebalo biti i do 100% u rizi¢nijim
imovinama, §to upravitelji fondova u ovom trenutku ne mogu postici. Narav-
no, realizacija maksimalnog udjela rizi¢nih imovina u portfelju treba zavisiti
o procjenama fond menadzera. MenadzZeri mogu znacajno smanjiti visoko ri-
zi¢nu alokaciju ako procjenjuju slabe izglede za rast vrijednosti rizi¢nih ula-
ganja i dobre izglede za rast vrijednosti obveznica. OMF kategorije A ne mora
uvijek imati 100% rizi¢ne alokacije, ali je poanta da bi trebao to mo¢i postici
bez zakonskih ogranicenja. Slijedom iste logike, alokacija na rizicne imovine
u kategoriji B — ako ju Zelimo uistinu nazvati balansiranom u smislu rizika -
moze biti i do 60-70% udjela rizi¢nih imovina ako fond menadzer procjenjuje
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vrlo dobre izglede za dugorocan rast vrijednosti rizi¢nijih ulaganja. Obratno
vrijedi ako menadzer procjenjuje slabe kratkoro¢ne izglede. Pola-pola je pri-
blizno nacelo za normalna vremena u balansiranim fondovima. Medutim, to
nije tako u praksi nadeg drugog mirovinskog stupa. U obje kategorije fondova
propisana su minimalna ulaganja u drzavne obveznice koja ogranicavaju Siru
prilagodbu alokacija u vremenu. Prije zadnjih zakonskih izmjena koje su stu-
pile na snagu 2024. godine donji pragovi za ulaganja u drzavne obveznice bili
su postavljeni na 30% u kategoriji A i 50% u kategoriji B. Zadnje izmjene zako-
na iz 2024. omogucuju spustanje donjih pragova za 5 postotnih bodova ako se
portfelj proporcionalno puni ulaganjima u alternativne investicijske fondove
(AIF) s drzavnom garancijom. No, takvih AIF-a nema. A ako ih u portfeljima
nema, propisani donji pragovi od 30% i 50% ostaju aktivni.

Slike u nastavku pokazuju promjene stvarnih struktura portfelja fondova
kategorije A i B od sredine 2015. do kraja 2024. godine. Udjel drzavnih obve-
znica u fondovima kategorije A kretao se oko polovine do izbijanja pandemije
2020., kao da se radi o balansiranom fondu a ne o fondu koji tezi rizi¢nijim
alokacijama. Zatim je na prijelazu iz 2020. u 2021. godinu alokacija u fondo-
vima kategorije A priblizena donjem limitu ulaganja u drzavne obveznice od
30%. Od tada se udjel drzavnih obveznica u A kre¢e izmedu 30 i 40%. To je jo$
uvijek visok udjel drzavnih obveznica u portfelju koji bi trebao biti najrizi¢niji.
Ipak, u novije vrijeme vidi se teznja fond menadzera da iskoriste veci dio pro-
stora koji im je regulatorni okvir ostavio otvorenim.

Ranije visoko odrzavanje udjela obveznica u kategoriji A mozemo tumaciti
visokim ocekivanim povratima na obveznice sa starijim izdasnim kuponima.
Sada fond menadzeri ocito racunaju s time da je vrijeme visokih ocekivanih
(realnih) povrata na ulaganja u drzavne obveznice pri kraju i pokazuju apetit
za rizi¢nijim ulaganjima.

Nadalje, u fondovima kategorije B udjel drzavnih obveznica zabiljezio je
smanjenje s oko 70% prije pandemije na aktualnih malo ispod 60%. To je i
dalje gotovo 10 postotnih bodova iznad donjeg praga propisanog regulativom.

43



MIROVINE ZA 21. STOLJECE

Slika 4. Struktura portfelia OMF kategorije A
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*Kategorija drzavnih obveznica ukljucuje i municipalne obveznice. Kategorija dionice i slicno ukljucuje
izravna ulaganja u dionice i GDR, sva ulaganja u alternativne investicijske fondove, investicijske fondove
(UCITS, $to ukljucuje i ETF-ove) te korporativne obveznice koje smatramo dijelom rizi¢nije kategorije ula-
ganja. Ovakva definicija mozZe precijeniti udjel kategorije dionice i sl. ako neki AIF ili UCITS ulaze u drzavne
obveznice. Takva eventualna pogreska ne moze biti znacajna. Razliku izmedu 100% i zbroja dvije linije na
slikama ¢ine depoziti i instrumenti trzista novca.

Izvor: HANFA

Iako je alokacija prvenstveno odredena regulativnim limitima, prikazana
struktura ulaganja odrazava i druge ¢imbenike. Na alokaciju imovine utje-
¢u strucne procjene fond menadzera o optimalnoj alokaciji, njihove procjene
o podnodljivim kolebanjima prinosa u o¢ima javnosti koja moze reagirati na
negativna kolebanja (strah od kritika javnosti kojoj nije lako objasniti da vec¢a
kolebanja znace vece ocekivane prinose u dugom roku), a utjece i naslijede vi-
sokog udjela mirovinskih fondova u izdanjima drzavnih obveznica. Naime,
visok udjel mirovinskih fondova u izdanjima drzavnih vrijednosnica Repu-
blike Hrvatske izazov je za fond menadzere. Moraju paziti da velike prodaje
drzavnih obveznica ne poremete trziste. Veliko je pitanje bi li s druge strane
bilo kupaca kada bi fondovi zeljeli prodati vece iznose. Od 32,2 milijarde eura
izdanih dugoro¢nih vrijednosnih papira Republike Hrvatske* obvezni miro-

4 Podaci su za travanj 2024. i ne mijenjaju se znacajno.
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vinski fondovi izravno su drzali oko 10,4 milijardi ili 32%. Stovise, udjel OMF
na trzistu drzavnih obveznica nije se mijenjao znacajno u proteklih 10 godina.
Sredinom 2015. godine iznosio je 31%. Smanjenje ovog velikog i stabilnog udje-
la vazno je zbog daljnje liberalizacije ulaganja OMF-ova i povecanja slobode
fond menadzera u djelovanju prema najboljem interesu osiguranika.

Slika 5. Struktura portfelja OMF kategorije B
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obveznice. Takva eventualna pogreska ne moze biti znacajna. Razliku izmedu 100% i zbroja dvije linije na
slikama ¢ine depoziti i instrumenti trzista novca.

Izvor: HANFA, Tablica C-3, izracun autora

Zbog toga bi Vlada povrh diversifikacije kupaca drzavnih obveznica kroz
izravne plasmane vrijednosnica gradanima, na ¢emu se intenzivno radilo u
protekle dvije godine, trebala aktivnije raditi na smanjenju ovisnosti upravlja-
nja javnim dugom o jednoj vrsti kupaca. Vrata tome su $irom otvorena nakon
ulaska u europodrucje, rasta kreditnog rejtinga i konvergencije obveznickih
prinosa. Smanjenje udjela mirovinskih fondova u ukupnim izdanjima drzav-
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nih obveznica dvostruki je javni interes. S jedne strane, ¢lanovi mirovinskih
fondova kao porezni obveznici imaju interes da se fiskalnom politikom i in-
strumentima javnog duga upravlja sukladno praksi kakva postoji u najrazvije-
nijim zemljama s najzdravijim javnim financijama u cilju postizanja $to nizih
obveznickih prinosa. Na taj nacin ¢e izdaci za kamate manje teretiti drzavni
proracun i ostajat e viSe javnih prihoda za druge korisne javne namjene ili
smanjenje fiskalnih opterecenja. S druge strane, poreznim obveznicima koji su
ujedno clanovi mirovinskih fondova nastavak dominacije mirovinskih fondo-
va na trzi$tu drzavnih obveznica nije u interesu jer nakon EU i euro-konver-
gencije viSe ne mogu osigurati relativno visoke prinose kao u proslosti. Ravno-
teza ova dva suprotstavljena interesa moze se ostvariti samo ve¢im okretanjem
mirovinskih fondova prema ulaganjima veceg rizika.

ZAKLJUCAK DOSADASNJIH NALAZA O
PRINOSIMA U DRUGOM STUPU

Definirali smo povijesni i regulatorni kontekst za pocetak ocjene prinosa. Sce-
na je postavljena za zakljucke o sve tri kategorije obveznih mirovinskih fon-
dova (podaci su prikazani u Tablici 1). Sljedece tri slike (6-8) obuhvacaju prvo
desetlje¢e nakon podjele obveznih mirovinskih fondova u kolovozu 2014. Pro-
matranjem se mogu potvrditi Cetiri klju¢na nalaza (sve brojke koje se navode u
nastavku su prosjecni godisnji realni prinosi):

1. Dugorocni (realni) prosje¢ni godisnji prinosi poredani su na nacin koji
je o¢ekivan na temelju teorije i iskustva: A > B > C (5,0% > 2,3% > 0,7%).
Sve tri kategorije fondova pobijedile su inflaciju u dugom roku (zastitile
su i uvecale realnu vrijednost mirovinske tednje).

2. Prvi zakljucak ne vrijedi u kratkom roku 2022.-2023. kada je inflacija
srusila realnu vrijednost $tednje, a nominalne vrijednosti vrijednosnica
biljezile su pad. Gledano u odnosu na maksimume realnih vrijednosti
prije zadnjeg inflacijskog vala, realni prinosi su na kraju 2024. bili ispod
ranijih maksimuma u fondovima kategorija B i osobito C. Portfelji A
bolje su reagirali u uvjetima inflacije jer su obveznice klasa imovine koja
je posebno osjetljiva na inflaciju — najslabije $tite od nje. Nasuprot tome,
riziéne imovine u prosjeku bolje $tite od inflacijskog rizika. Zbog toga su
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OMEF kategorije A do kraja 2024. postigli vrijednost koja je iznad mak-
simuma realnog prinosa prije zadnjeg vala inflacije.

3. Realan prinos mjeren MIREX-om B niZi je nakon podjele 2014. nego u
cijelom razdoblju od pocetka mirovinske reforme (2,3% < 2,8%). Razlo-
zi su: (a) razdoblje visoke inflacije prisutnije je (frekventnije se pojavljuje)
u razdoblju od 2014. naovamo nego od 2002. naovamo; (b) nominalni
prinosi na obveznice nisu vi$e relativno visoki kao nekada jer je premi-
ja rizika hrvatskih drzavnih obveznica strukturno smanjena od 2014.
naovamo.

4. Fondovi kategorije B imaju prosjecni realni dugoro¢ni prinos koji je bli-
ze fondovima C (razlika je 1,6 postotnih bodova u korist B) nego A (ra-
zlika je 2,7 postotnih bodova u korist A). Medutim, ako se gleda samo
pad u rupu zbog inflacije 2022., B je blizi A nego C koji najvise zaostaje.
Op¢enito, fondovi kategorije B sli¢niji su fondovima kategorije C nego
A prema visini dugoro¢nog realnog prinosa, a trajanje izvlacenja iz rupe
prinosa ¢e kod B, a osobito kod C, trajati znatno dulje nego kod A. Me-
dutim, slabe performanse fondova kategorije C nisu vazne za osigura-
nike koji se sada odluce za preseljenje u C. Pri svakoj generalizaciji na
temelju prikazanih pronosa treba voditi racuna da dogadaji iz proslosti
imaju ogranicenu vaznost za prognoze buducnosti. Deset godina je raz-
mjerno kratak rok u financijama mirovinskih sustava. Tek se vremen-
ska razdoblja od 20+ godina mogu smatrati dovoljno reprezentativnima
za izvodenje ¢vrscih zakljucaka. Stoga ne mozemo iskljuciti mogucnost
da ¢e fondovi C u narednih nekoliko godina imati solidne prinose s ob-
zirom na rizik, ali samo ako inflacija ponovno bude niska.

Pri promatranju slika 6-8 vodite racuna o tome da tanka linija prikazuje no-

minalnu vrijednost udjela u obveznim mirovinskim fondovima, deblja linija
prikazuje realnu vrijednost, a razlika linija razmjerna je inflaciji.
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Slika 6. Nominalni i realni MIREX A od pocetka poslovanja 2014:07 - 2024:12,
2014:07=100
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Slika 7. Nominalni i realni MIREX B od podjele 2014:07 - 2024:12, 2014:07=100
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PRINOSI I STRUKTURE ULAGANJA MIROVINSKIH FONDOVA

Slika 8. Nominalni i realni MIREX C od pocetka poslovanja 2014:07 - 2024:12,
2014:07=100
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PRINOSI U DOBROVOLJNOM TRECEM STUPU

Do sada smo bili usredotoceni na obvezne mirovinske fondove. U Hrvatskoj
posluje i osam otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova (ODMEF). Postoji
i dvadeset i jedan zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond (ZDMF). ZDMF nisu
otvoreni za javnost. Sponzoriraju ih pokretaci koji su ih namijenili svojim za-
poslenicima ili ¢lanovima sindikata.

Medu ODME, u koje svatko po volji moze uloziti sredstva namijenjena $ted-
nji za mirovinu, postoje velike razlike u pogledu trajanja poslovanja. Najstariji
dobrovoljni mirovinski fond pokrenut je 2002., a najmladi 2017. Ima ih razli-
¢itih ulagackih profila i veli¢ina mjereno vrijednos¢u imovine pod upravlja-
njem. Clanovi - ulaga¢i mogu birati stupanj rizika koji im odgovara iz ponu-
denog spektra fondova. Zbog toga je vazno prije odluke o sklapanju ugovora
o dobrovoljnoj mirovinskoj $tednji pazljivo procitati prospekt fonda i sazete
informacije koje se mogu pronaci na stranicama mirovinskih drustava.

Skupni indeks poput MIREX-a za treci stup ne postoji jer ODMEF su vrlo
razli¢iti. Medutim, mozete iskoristiti Alat #1 za detaljan pregled i pracenje
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razvoja i prinosa dobrovoljnih mirovinskih fondova. Pokusajte iz tog izvora
potvrditi koliko je drugi stup veci od tre¢eg prema kriteriju neto imovine pod
upravljanjem: imovina u dobrovoljnim mirovinskim fondovima predstavlja
svega 6,2% imovine pod upravljanjem u obveznim mirovinskim fondovima.

Prosje¢ni godisnji prinosi od osnutka ODMF variraju ovisno o profilu ri-
zika: od 2,1% u jednom fondu najkonzervativnijeg profila ulaganja do 6,2% u
jednom fondu najaktivnijeg profila. Najstariji i najve¢i ODMEF (tri ih je) imaju
prosjecne godisnje prinose od 4,3 do 5,8% $to je slicno OMF-ovima kategorije
B. Paznju treba posvetiti ¢injenici da se u zadnjih 10 godina prosjec¢ni godi$nji
prinosi znacajno razlikuju od prosjeka za cijelo razdoblje poslovanja (posluzite
se Alatom #1 kako biste se uvjerili u to).

Treba naglasiti da su ODMEF vise optereceni troskovima naknada od OMF.
Prosje¢na naknada za upravljanje krece se oko 1,8% na godinu. To je rezultat
znatno manjeg obujma poslovanja. Zbog toga je ODMF tesko postizati vece
neto prinose od OMEF. Naknade za upravljanje tumacimo uz pomoc¢ dva ¢im-
benika: (1.) spregom nedostatka konkurencije, razmjerno malom imovinom
pod upravljanjem i fokusom klijenata na drzavne poticaje koji su vazna odred-
nica ukupnog povrata na $tednju osim samih neto prinosa fondova nakon od-
bitka naknada, i (2.) ukidanjem ulazne naknade iz koje se u fondovskoj indu-
striji financiraju troskovi prodaje koji su u tre¢em stupu vazni radi promocije
dobrovoljne mirovinske stednje, a u Hrvatskoj je ranije sluzila i za financiranje
regulatora. Zbog toga se prodaja i promocija ugovora o $tednji u trecem stupu
te njegova regulacija takoder financiraju iz naknade za upravljanje.

S obzirom na manji obujam sredstava pod upravljanjem unato¢ znac¢ajnom
broju ¢lanova u tre¢em stupu (oko 467 tisu¢a u ODMF i ZDME), tre¢i miro-
vinski stup s poticajima trebao bi donijeti viSe koristi, osobito ljudima s nizim
dohocima. Sada je trei stup u tom pogledu ogranicen. Zbog toga u Hrvatskoj
postoji Sirok prostor za znatno povec¢anje dobrovoljne mirovinske $tednje i efi-
kasnosti ovog sektora, uz mogucnost boljeg postizanja socijalnih ciljeva miro-
vinske Stednje, ako se u tre¢em stupu nesto promijeni. Dio prijedloga o tome
iznesen je u knjizi Mirovine za 21. stoljece iz 2022. godine. Ovdje su preporuke
za treci stup u petom poglavlju znatno prosirene u odnosu na prvo izdanje.

Zasad ostajemo usredotoceni na pitanja drugog mirovinskog stupa. Dosa-
dasnji prikaz pozitivnih realnih prinosa nije dovoljan za ocjenu adekvatnosti
prinosa u drugom stupu. U sljedecem poglavlju definiramo koncept adekvat-
nosti prinosa i prikazujemo rezultate analize.
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Ocjena adekvatnosti prinosa
mirovinskih fondova

Pozitivni realni prinosi koje smo prikazali u prvom poglavlju nisu dovoljni za
vrijednosni sud o njihovoj adekvatnosti. Pozitivni realni prinosi otklanjaju ra-
dikalne kritike, medutim potreban je veci analiticki trud da bi se prinosi mogli
ocijeniti adekvatnima. Trebamo kriterije.

U nastavku ¢emo prikazati medunarodne usporedbe prinosa mirovinskih
fondova i usporedbe s trzisnim indeksima vodeci pri tome racuna o regulaciji
investicijskih limita kojima drzava propisuje strukturu ulaganja mirovinskih
fondova.

Poglavlje uz analizu sadrzi i Sire razmatranje uloge prinosa u drugom stupu.
Naime, jasno je da veci prinos znaci i potencijalno ve¢u ukupnu mirovinu za
ljude koji se odluce na isplatu kombinirane mirovine. Otkako je 2019. omo-
gucen odabir modela isplate mirovine - jer nitko ne mora i¢i u kombiniranu
mirovinu nego moze odabrati povratak u prvi stup u fazi isplate kao da je cijelo
vrijeme uplacivao 20% mirovinskog doprinosa u prvi stup — vaznost prinosa i
visine kombinirane mirovine dobili su novu dimenziju. Prinos, preko utjecaja
na visinu kombinirane mirovine kroz dio mirovine iz drugog stupa, utjece na
odluke novih umirovljenika o tome hoce li prihvatiti kombiniranu mirovinu ili
¢e odabrati povratak u prvi stup u fazi isplate. Ta odluka utjece na financijsku
odrzivost prvog stupa medugeneracijske solidarnosti. U tom slucaju sredstva
s osobnog mirovinskog racuna uplacuju se u drzavni proracun s uklju¢enim
prinosom koji je ostvaren za vrijeme oplodivanja mirovinske $tednje u dru-
gom stupu. Tako drugi mirovinski stup poprima obiljezje fonda demograf-
ske fiskalne rezerve. To je isto kao da su neki davni ministri financija odlucili
Stedjeti javni novac ne bi li ga uve¢anog za prinos nakon nekoliko desetljeca
ulaganja iskoristili za isplatu mirovina uz manje terete za buduce generacije
poreznih obveznika. Usporedba drugog mirovinskog stupa u slucaju povratka
osiguranika u prvi stup u fazi isplate mirovine s fondom demografske fiskalne
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rezerve otvara neka nova i neocekivana pitanja o kojima ce biti rije¢i u ovom i
idu¢em poglavlju.

Sire teme o uklapanju prinosa u cjelinu funkcioniranja mirovinskog sustava
mogu se Ciniti previse apstraktne za citatelje koji Zele nauciti nesto prakti¢no
za pobolj$anje osobnih odluka. Stoga uz $ira razmatranja i u ovom poglavlju
predstavljamo alate — prakti¢ne biljeSke o tome gdje mozete pronaci podatke i
kako izracunati nesto $to moze biti od koristi za dono$enje odluka o mirovini.

MEDUNARODNE USPOREDBE PRINOSA MIROVINSKIH FONDOVA

OECD svake godine objavljuje prinose mirovinskih fondova u usporedivim
sustavima osobne kapitalizirane mirovinske Stednje $irom svijeta. Ocjenu je
zanimljivo zakljuciti upravo s 2022. godinom. Bila je to godina kada je viso-
ka inflacija uzrokovala najlosije rezultate mirovinskih fondova $irom svijeta u
zadnjih nekoliko desetljeca. Podaci u Tablici 2 pokazuju da su hrvatski OMF-
ovi, osim fondova kategorije C, u proteklih 5 i 10 godina ostvarili natprosjecne
prinose u usporedbi s fondovima u drugim ¢lanicama OECD-a. U kratkom
razdoblju globalnog potopa realnih prinosa zbog inflacije 2022., pad vrijedno-
sti udjela u hrvatskim OMF kretao se oko globalnog prosjeka. Takoder treba
primijetiti da niti u jednoj prikazanoj zemlji mirovinski fondovi nisu uspjeli
zadtititi portfelje od inflacijskog rizika. Padovi 2022. iznosili su od 7,6% u Au-
straliji do 30% u Litvi. Litva je imala iznimno visoku inflaciju od 22% godi$nje
na vrhuncu proslog inflacijskog ciklusa. To je velika razlika naspram inflacij-
skog vrhunca u Hrvatskoj, koji se poc¢etkom 2023. pribliZio 13%.

Ako promatramo dulja vremenska razdoblja, hrvatski mirovinski fondovi
kategorije A su visoko pozicionirani. Iako ne sustizu najbolje mirovinske fon-
dove individualne kapitalizirane $tednje na svijetu (Australija, Kanada, Island
i Izrael) nalaze se u gornjoj polovini liste i bolji su od drugih sli¢cnih mirovin-
skih fondova u srednjoj i istocnoj Europi’ Isti zakljucak vrijedi za fondove
kategorije B u duljim vremenskim razdobljima.

Upuceniji ¢itatelj ¢e primijetiti da se u donjoj tablici nalaze i obvezni i dobro-
voljni mirovinski fondovi. Na primjer, podaci za Cesku i Sloveniju prikazuju
rezultate dobrovoljnih mirovinskih fondova ¢iji su prinosi relativno niski. Ces-

5 U tablicu nisu uklju¢eni rumunjski fondovi jer Rumunjska nije ¢lanica OECD-a.
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ka i Slovenija nisu provodile mirovinsku reformu kao druge zemlje u regiji, pa
zbog toga nemaju obvezne mirovinske fondove. Medutim, za usporedbe pri-
nosa nije toliko vazno jesu li mirovinski fondovi obvezni ili dobrovoljni. Do-
brovoljnim mirovinskim fondovima moze se upravljati na slican nacin kao i
obveznima ako im pasiva nije podlozna naglim izlascima - povlacenjima sred-
stava - i ako je regulativa slicna kao kod obveznih mirovinskih fondova. Prema
tome, dok se radi o mirovinskim fondovima iz kojih nije moguce u svakom
trenutku po volji ¢lana fonda povuci Stednju, za ocjene prinosa puno je vaznije
kakve su strukture portfelja mirovinskih fondova, a ne o kakvim se tipovima
mirovinskih fondova radi.

Tablica 2. Prosjecni godisnji realni prinosi na mirovinsku stednju
u mirovinskim fondovima na bazi individualne kapitalizirane
Stednje do kraja 2022. godine

Realne stope povrata na mirovinsku $tednju
(anualizirano)

2022 | 5-godis$nji | 10-godisnji | 15-godisnji | 20-godisnji

prosjek prosjek prosjek prosjek

Australija -7,6 3,3 5,4 2,8 4,0
Austrija -18,4 -2,9 0,2 -0,3 0,8
Kanada -8,9 1,7 3,9 3,6 4,1
Cile -8,6 0,1 2,0 14 31
Ceska -13,3 -4,7 24 -1,7 -1,0
Danska 21,1 -0,8 1,9 2,6 3,3
Estonija -22,8 -4,1 -1,0 -2,2 -1,1
Finska -13,1 1,6 3,6
Njemacka -8,6 -0,6 1,2 1,6 1,9
Grcka -14,9 -0,7
Madarska 254 -6,3 -0,3
Island -11,7 3,6 4,2 1,7 3,3
Irska -20,2 1,1
Izrael -8,6 3,5 4,7 3,8
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Realne stope povrata na mirovinsku $tednju
(anualizirano)

2022 | 5-godis$nji | 10-godis$nji | 15-godis$nji | 20-godisnji

prosjek prosjek prosjek prosjek

Italija -17,0 -2,5 0,2 0,3 0,9
Latvija -29,7 -6,3 2,2 -1,8 -1,9
Litva -30,0 -4,6 -0,5
Luksemburg -19,0 -3,2 -0,2 -0,2
Nizozemska 28,0 -3,2 1,3 1,8 3,1
Norveska -11,0 0,2 2,2 24 3,5
Poljska -28,2 -7,2
Portugal -18,3 -1,8 0,8 0,0 1,6
Slovacka 22,5 -4,4 -14 -1,7
Slovenija -15,2 2,6 1,2 2,0
Spanjolska -13,9 -1,8 L1 0,6
Svicarska -12,0 0,8 2,9 2,3 2,8
Ujedinjena
Kraljevina -25.4
SAD -18,1 -1,4 14 -0,1 1,0
Hrvatska A* -15,2 0,6 3,8
Hrvatska B -16,0 -1,3 2,4 1,7 2,2
Hrvatska C* -16,2 2,9 0,9
Prosjek bez
Hrvatske -17,6 -1,6 L3 0,9 L8

*Kod 10-godisnjih prinosa za A i C prikazani su prinosi MIREX-a u razdoblju od 8 godina i 5 mjeseci
(prosinac 2022. u odnosu na srpanj 2014.); kod B-fondova prikazani su prinosi za puna razdoblja.
Izvor: HANFA, izracuni autora za Hrvatsku, za druge zemlje OECD
Pensions at a Glance 2023, tablica 9.3., str. 227.

Pri usporedbama prinosa treba voditi racuna o razli¢itim strukturama por-
tfelja fondova. U prvom poglavlju je objasnjeno da su u Hrvatskoj na djelu rela-
tivno strogi limiti minimalnih udjela drzavnih obveznica od 30% u kategoriji
A i 50% u kategoriji B. Fond menadzZeri ne mogu smanjiti ove udjele niti kada
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ocekuju rast kamatnih stopa i prinosa na dionice. Sve §to mogu ¢initi u takvim
vremenima je kratiti duracije obveznickih portfelja. Stoga ¢emo bolju ocjenu
na temelju medunarodnih usporedbi dobiti ako realne prinose iz gornje tabli-
ce stavimo u odnos prema strukturama portfelja mirovinske stednje odno-
sno prema udjelima rizi¢nih imovina u portfeljima. Tako ¢emo stvoriti sliku o
tome koliki je prosjecni ocekivani prinos za danu strukturu alokacije portfelja.

Strukture portfelja mirovinskih fondova u pravilu se ne mijenjaju brzo.
Medutim, tvrdnja ne mora vrijediti uvijek i svuda. U razvijenim, narocito u
anglosaksonskim zemljama, fond menadzeri uglavnom imaju vise slobode u
prilagodavanju struktura mirovinskih portfelja o¢ekivanim promjenama od-
nosa prinosa i rizika pojedinih klasa imovine. Uz to, financijska trzista tamo
su razvijenija i likvidnija. To olaks$ava promjenu strategija alokacije u djelo.
Utoliko analiza u nastavku predstavlja prvu naznaku veza izmedu struktura
alokacije i prinosa koja je vazna za zemlje gdje se alokacije mijenjaju sporo kao
u Hrvatskoj. U nastavku pretpostavljamo da je struktura alokacije portfelja u
2020. godini reprezentativna za dulje vremensko razdoblje. Detaljnija anali-
za utjecaja promjena alokacije u kra¢im vremenskim razdobljima izlazi izvan
okvira ove knjige.

U nastavku prikazujemo analizu za 10 i 20 godina prinosa. Analizu 5-godis-
njih realnih prinosa koji su pod snaznim utjecajem nedavnog razdoblja visoke
inflacije moZete pronaci u prilogu na kraju poglavlja. Podaci za hrvatske OMF
oznaceni su ve¢im krugovima bijele boje za kategoriju C, sive za kategoriju B
i crne za kategoriju A. Na Slici 9 s 10-godi$njim prinosima ukljucene su sve
tri kategorije OMF, a na Slici 10 s 20-godi$njim prinosima prikazana je samo
kategorija B jer jedina tako dugo posluje. Slike pokazuju da se nasi obvezni
mirovinski fondovi nalaze iznad regresijskih linija. To znaci da u dugom roku
ostvaruju realne neto prinose koji su iznad ocekivanja s obzirom na strukture
portfelja i prinose u ve¢em broju drzava.
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Slika 9. Realni 10-godisnji anualizirani prinos naspram alokacije portfelja
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Slika 10. 9. Realni 20-godisnji anualizirani prinos naspram alokacije portfelja
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*Na osi X su prikazane alokacije 2020. Za vise detalja i izvore podataka za Hrvatsku konzultirajte biljesku i
izvore ispod Tablice 1 s podacima o realnim prinosima u prvom poglavlju. U prilogu na kraju ovog poglavlja
nalaze se slike konstruirane na temelju manjih uzoraka (kra¢ih vremenskih razdoblja) nakon izbacivanja tri
balticke drzave koje imaju znacajne alokacije na rizi¢ne imovine i negativne realne prinose. Sivi krug prika-

zuje rezultat obveznih mirovinskih fondova kategorije B, crni kategorije A, a bijeli kategorije C.
Izvor: OECD, izracuni autora
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Slikama se mozZe prigovoriti zbog niskog R-kvadrata. Problem velike dis-
perzije podataka ponajprije je uzrokovan rezultatima mirovinskih fondova u
zemljama gdje su prinosi daleko ispod ocekivanih s obzirom na udjel rizi¢nih
imovina. Na slici s 10-godi$njim prinosima to su Estonija i Litva s rizicnim
alokacijama od 49% i 74% i negativnim realnim prinosima u dugom roku.
Moze im se pridodati i Latvija s alokacijom od 31,5% i jos$ slabijim negativnim
realnim prinosom. Na slici 20-godisnjih prinosa Litva i Latvija takoder imaju
najveca odstupanja. Rezultati su pod utjecajem visoke inflacije u spomenutim
zemljama i ¢injenice da rizi¢nija ulaganja fondova iz ovih drzava nisu uspjela
zastiti portfelje od pogubnog inflacijskog utjecaja. Problemati¢no iskustvo dr-
zZava s Baltika pojacava argument o solidnim rezultatima hrvatskih obveznih
mirovinskih fondova u dugom roku jer slicni mirovinski fondovi u slicnim
zemljama biljeZe osjetno losije rezultate.

U prilogu na kraju poglavlja mozete provjeriti kako izgledaju slike kada se
drzave Baltika izbace iz uzorka. R-kvadrati jako rastu, a hrvatski mirovinski
fondovi ostaju iznad regresijskih linija. Zaklju¢ak se ne mijenja, $tovise, poja-
¢ava se nakon izbacivanja inflacijom posebno pogodenih drzava iz uzorka. To
znaci da su hrvatski obvezni mirovinski fondovi ostvarivali ocekivane dugo-
rocne realne prinose s obzirom na alokacije mirovinske imovine i s obzirom na
rezultate mirovinskih fondovima u zemljama ¢lanicama OECD-a. Ako nema
vidljivog podbacaja, za prinose mozemo reci da su uz dane alokacije mogli biti
bolji, ali treba dodati i da su bili - adekvatni.

Iz prikazanih grafikona mogu se izvesti i dva §ira zakljucka. Prvo, adekvatni
realni prinosi mozda su glavni razlog dosadasnjeg opstanka drugog stupa u
Hrvatskoj. Naime, drugi stup obvezne Stednje za mirovinu nakon pokretanja
dozivio je znatne revizije, pa i demontaze upravo u zemljama gdje su realni
prinosi bili niski (Poljska - vidjeti u prilogu, i drzave Baltika te ranije Madarska
2011.). Drugo, dugorocni prinosi su u velikoj mjeri odredeni alokacijom koja
je uvjetovana regulativnim limitima tj. propisanim minimalnim ulaganjima
u drzavne obveznice. Slike su pokazale da izmedu rizi¢nih alokacija i dugo-
ro¢nih realnih prinosa postoji pozitivna veza. Takav rezultat upucuje na to da
bi se hrvatski drugi stup mogao unaprijediti daljnjim labavljenjem investicij-
skih limita — ukidanjem minimalnih 30% ulaganja u obveznice u kategoriji
A i spustanjem minimalnih 50% u kategoriji B na 30%. A kako je znacajan
dio alokacije nase osobne mirovinske $tednje odreden osobnim odlukama o
odabiru kategorije rizika ($to najveci broj osiguranika nije koristio i nastavio se
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ponasati pasivno ostajuci u kategoriji B), ocito je kako uz daljnju liberalizaciju
limita treba provesti i $ire financijsko opismenjavanje kako bi ¢lanovi fondo-
va B kategorije, s obzirom na dob, bolje artikulirali svoj dugoro¢ni financijski
interes i pretocili ga u svjesni odabir kategorije rizika umjesto da odluku o
alokaciji ulaganja prepustaju drzavi. To osobito vrijedi za mlade ljude ciji ¢e
se racuni seliti u kategoriju B nakon 15 godina ako ne budu aktivno birali.
Stariji, u dobi blizoj mirovini, trebaju biti oprezniji — za njih se kategorija C i
dalje moze pokazati kao dobar odabir u vremenima niske inflacije i smanjenja
kamatnih stopa.

Moguc¢im daljnjim koracima u reformi regulacije vratit ¢emo se nakon §to u
nastavku dodatno ucvrstimo tezu o adekvatnim realnim prinosima hrvatskih
mirovinskih fondova u dugom roku. U tu svrhu posluzit ¢e usporedbe s orijen-

tacijskim vrijednostima na temelju kretanja trzi$nih indeksa.

USPOREDBE PRINOSA MIROVINSKIH FONDOVA
S ORIJENTACIJSKIM VRIJEDNOSTIMA

U analizi rezultata investicijskih fondova uobicajeno je rezultate usporedivati
s orijentacijskim vrijednostima (eng. benchmark). Usporeduju se nominalni
prinosi jer inflacija jednako djeluje na vrijednost udjela u fondu kao i na ben-
chmark. Benchmark je neki trzisni indeks ili vagani prosjek trzi$nih indeksa
koji oponasa strukturu portfelja fonda.

Princip ove usporedbe ilustrirat ¢emo primjerom. Zamislimo neki dionicki
fond u Hrvatskoj koji ulaze Sirom svijeta. Ako Zelimo biti strogi, rezultat toga
fonda usporedit ¢emo s dionickim indeksom burze u New Yorku S&P 500.
Medutim, vrednovanje provodimo iz hrvatske odnosno eurske perspektive
$to znaci da rezultat moramo korigirati za promjenu tecaja EURUSD. Eurski
prinos je veci od dolarskog jer je dolar u proteklih 10 godina ojacao. Medutim,
s motris$ta domacih mirovinskih fondova ne mozemo poci od usporedbe sa
S&P 500 jer, prvo, mirovinski fondovi nisu mogli svu imovinu ulagati u dio-
nice, i drugo, dolarska su ulaganja ogranicena regulatornim limitima za va-
lutni rizik. Pasive hrvatskih mirovinskih fondova u ve¢em dijelu promatranog
razdoblja bile su kunske i stoga je benchmark za vrednovanje proslih rezultata
logi¢nije konstruirati na temelju europskih i domacih indeksa.
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Dionicki indeks Zagrebacke burze CROBEX (na temelju ukupnog povrata:
CROBEXtr, sjetite se Alata #4 iz prvog poglavlja) krajem lipnja 2024. nalazio
se na 104,8% vi$oj razini u odnosu na kraj srpnja 2014. netom pred podjelu
obveznih mirovinskih fondova na kategorije rizika u kolovozu 2014. 104,8%
u tom razdoblju daje prosje¢ni godisnji prinos na ulaganja u hrvatske dionice
koje ulaze u sastav indeksa CROBEX od 7,5%.° U istom razdoblju, prinos na
trankfurtski DAX, koji je indeks ukupnoga povrata, iznosio je 6,4%. CROBEX
je pobijedio DAX u dugom roku, a prosjek CROBEX-a i DAX-a zabiljezio je
prosjecni godisnji rast od oko 7%. Taj prosjek je logican odabir za dionicki ben-
chmark - orijentacijsku vrijednost koju ¢emo uklju¢iti u slozeniji benchmark
za ocjenu prinosa mirovinskih fondova. S obzirom na skroman razvitak do-
maceg trzista kapitala nije moguce zamisliti kako bi fondovi kategorije B ulo-
zili imovinu koju su mogli ulagati u rizi¢nije klase imovine samo u hrvatske
dionice. Nasi obvezni mirovinski fondovi preveliki su samo za domace trziste
kapitala pa je medunarodna diverzifikacija portfelja nuznost. Uz to, meduna-
rodna diverzifikacija je i dobra praksa u interesu ¢lanova fondova.

Od pocetka podjele fondova do sredine 2024. nominalni godi$nji prosjec-
ni prinos fondova kategorije A iznosio je 7,4%, a isti prosjek za kategoriju B
iznosio je 4,7%. Iako je - sjetite se prvog poglavlja — kategorija A imala znaca-
jan udjel drzavnih obveznica u portfelju, ovi su fondovi pobijedili iskljucivo
dionicki benchmark. Prinos u kategoriji B, dijelom zbog znatno veceg udjela
drzavnih obveznica, nije pobijedio dionicki orijentir. Naravno, nema smisla
usporedivati ¢isti dionicki benchmark poput prosjeka CROBEX-a i DAX-a s
mirovinskim fondovima koji zbog propisa moraju drzati znacajan dio por-
tfelja u drzavnim obveznicama. Minimalno 30% pondera u benchmarku za
kategoriju A i minimalno 50% u benchmarku za kategoriju B treba dodijeliti
obvezni¢tkom indeksu koji takoder treba biti indeks ukupnoga povrata. Takav
je indeks CROBIS. Mjeri se za obveznice koje su uvrstene na Zagrebacku bur-
zu. Ukupan prinos CROBIS-a u promatranom razdoblju od podjele fondova
do sredine 2024. iznosi 31% ili 2,8% na godinu. To znaci da prosjecni godi$nji
prinos benchmarka s 30% udjela CROBIS-a iznosi 5,7%, dok prosje¢ni godisnji
prinos benchmarka s 50% udjela CROBIS-a iznosi 4,9%.

6  Analiza zavrSava s 30.6.2024. jer je napravljena prije objave podataka do kraja 2024. godine
koji su kori$teni u prvom poglavlju. Mala vremenska razlika ne utjece na zakljucke.
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Rezultat na Slici 11 pokazuje da su fondovi kategorija A i C od podjele 2014.
pobijedili svoje orijentacijske vrijednosti, dok su fondovi kategorije B blago za-
ostali za 0,2 postotna boda za orijentirom s 50% udjela CROBIS-a. Potonje je
rezultat naslijeda udjela drzavnih obveznica u portfeljima B, koji je osjetno veci
od udjela u benchmarku. Da je udjel CROBIS-a u benchmarku 55%, prosje¢ni
godisnji prinos benchmarka iznosio bi 4,6%, $to je malo nize od MIREX-a B
koji bi u tom slucaju izasao kao pobjednik.

Slika 11. 10-godisnji nominalni prosjecni godisnji prinosi: do lipnja 2024.
CROBEX TR I /5%
DAX I 6. %

30%CROBIS+35%CROBEXTR+35%DAX I >.7%

MIREX A I, 7 .49
50%CROBIS+25%CROBEXTR+25%DAX I 9%

MIREX B I .7 %

CROBIS I 2.8%
MIREX C I 3.3%
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
Izvor: izracun autora

Analiza uz pomoc¢ orijentacijskih vrijednosti ucvrstila je raniji zaklju¢ak o
adekvatnim prinosima hrvatskih obveznih mirovinskih fondova koji ne za-
ostaju za trziStem. Do tog se zakljucka dolazi ako se regulatorni investicijski
limiti uzmu u obzir pri konstrukciji kriterija orijentacijske vrijednosti.

Prije nego $to pric¢u o prinosima prosirimo na ulogu prinosa u cjelini miro-
vinskog sustava, jo$ jednom se moramo vratiti pojmu rizika. U usporedbama
prinosa uobicajeno ih je staviti u odnos prema riziku i racunati takozvani pri-
nos prilagoden za rizik (eng. risk-adjusted return). Tome sluzi Sharpeov omjer

koji pokazuje visak prinosa s obzirom na preuzeti rizik. Prikaz takvog izracu-
na nalazi se u Alatu #5. Korisno ga je znati ako vam je investicijski horizont
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kratak ili neizvjestan, odnosno ako dopustate moguc¢nost da u nekom ne tako
dalekom trenutku u budu¢nosti likvidirate ulaganje. Medutim, mirovinska
$tednja ne uklapa se u takav konceptualni okvir. Ona je veoma dugorocna i iz
nje se u pravilu ne izlazi prije odlaska u mirovinu $to za ve¢inu ljudi znaci za
2-3 desetljeca. Stoga vas kratkoro¢ni rizici prije nego $to dodete do nekoliko
godina prije mirovine ne bi trebali previse brinuti.

6%

Alat #5: Sharpeov omjer

Sharpeov omjer pokazuje viSak prinosa nekog portfelja R iznad prinosa
portfelja bez rizika (Rf) po jedinici preuzetog rizika. Rizik mjerimo pomocu
standardne devijacije prinosa portfelja R (radi upucivanja na Excel koristimo
naziv funkcije Excela STDEV u jednadzbi Sharpeova omjera): (R-Rf)/STDEV
Na primjer, mozZe nas zanimati kakav je odnos Sharpeova omjera za MIREX B
i gore prikazani benchmark s 50% pondera CROBIS-a, 25% CROBEX-a i 25%
DAX-a. Prinos koji je navodno bez rizika (Rf) je uvijek povrat na drzavne obve-
znice koji ovdje mjerimo CROBIS-om. Prema tome, iz podataka na Slici 11 sli-
jedi da za benchmark za kategoriju B (50% CROBIS, 25% CROBEXtr, 25% DAX)
vrijedi visak prinosa R-Rf=4,9-2,8=2,1, a za MIREX B vrijedi R-Rf=4,7-2,8=1,9.
Benchmark je u blagoj prednosti od 0,2 postotna boda kada je rijec o brojni-
ku. No, trebamo i nazivnike — mjere rizika za oba indeksa. Njih ¢emo izracunati
tako da u stupcima u Excelu poredamo godisnje stope prinosa po mjesecima
(kako je prvo opazanje kraj srpnja 2014., prvu godisnju stopu imamo u srpnju
2015., a zadnju u lipnju 2024.), zatim u dnu ispod zadnjeg opaZanja upisemo
funkciju STDEV(), te u zagradi oznac¢imo kolonu s nizom godisnjih prinosa.
Mjere rizika iznose 7,47% za benchmark i 3,53% za MIREX B. Kada se viskovi
prinosa benchmarka i MIREX-a B podijele sa standardnim devijacijama godis-
njih prinosa na mjesecnoj frekvenciji, dobivaju se Sharpeovi omjeri od 0,56 za
MIREX B i 0,33 za benchmark. Prema kriteriju prinosa prilagodenog za rizik,
MIREX B ima bolji rezultat — vedi visak prinosa po jedinici preuzetog rizika u

odnosu na benchmark sastavljen od tri vagana trzisna indeksa.

X%
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SIRA SLIKA: SUSTAVNA ULOGA PRINOSA I NJIHOVA
VAZNOST ZA ODABIR NACINA ISPLATE MIROVINE

Dosadasnja analiza prinosa imala je tehnicki karakter. Prinosi su analizirani
kao da je rije¢ o prinosima u kakvom investicijskom fondu. U nastavku ¢emo
promijeniti perspektivu i sagledavati prinose iz perspektive funkcioniranja ci-
jelog mirovinskog sustava.

Prinosi na mirovinsku stednju uz niz drugih ¢imbenika odlu¢uju o obliku
mirovine koju ¢e osiguranik odabrati u trenutku prijelaza iz svijeta rada u mi-
rovinu. Od 2019. godine svaki umirovljenik bira Zeli li koristiti kombiniranu
mirovinu iz prvog i drugog stupa, pri ¢emu se kombinirana sastoji od osnovne
mirovine iz prvog stupa i mirovine iz drugog stupa koju ispla¢uju mirovinska
osiguravajuca drustva na temelju prenesene mirovinske $tednje, ili mirovinu
samo iz prvog stupa kao da je cijelo vrijeme uplacivao cjelokupan doprinos od
20% bruto place u prvi mirovinski stup. U odabiru nacina isplate mirovine
najvaznije je koja je mirovina veca. U tom odnosu vaznu ulogu ima mirovina
iz drugog stupa ¢ija visina zavisi o mirovinskoj stednji koju smo ostvarili do
trenutka odlaska u mirovinu. Hrvatska je jedinstvena po ovakvom opcijskom
modelu isplate mirovine.

Osnovna mirovina iz prvog stupa klju¢an je dio kombinirane mirovine.
Ona je za priblizno ¢etvrtinu manja od pune mirovine koju umirovljenik moze
ostvariti ako se vrati u prvi stup u fazi isplate. Prvo moramo razumjeti zasto
osnovna mirovina nije to¢no za ¢etvrtinu nego priblizno za ¢etvrtinu manja
od pune mirovine iz prvog stupa. Tri cetvrtine je omjer uplacenih doprinosa
u prvi stup (izrazeno u stopama od bruto place: 15%/20%), pa se koeficijent
od % (osnovna / puna starosna mirovina iz prvog stupa) primjenjuje samo na
razdoblje uplata u drugi stup.

Zamislimo osobu koja je u trenutku pocetka mirovinske reforme 2002.
imala 40 godina. Pocela je raditi s 25 godina i nikada nakon toga nije bila ne-
zaposlena. Zamislimo i da je ta osoba 2022. otisla u prijevremenu starosnu mi-
rovinu sa 60 godina’ Ukupan staz te osobe, ozna¢imo ga brojem godina N

7 Hrvatski umirovljenici mogu i¢i u mirovinu pet godina prije dostizanja pune starosne dobi
za mirovinu. Starosna dob je 65 godina za muskarce. Za Zene se postupno priblizava 65 po
3 mjeseca svake godine. 65 ¢e biti dostignuto 2030. Mogu¢nost izlaska u umanjenu prijevre-
menu mirovinu ¢ak pet godina prije dostizanja pune starosne dobi jedan je od najlabavije
postavljenih uvjeta za prijevremeno umirovljenje u EU.
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(=35), moramo podijeliti na pod-razdoblje N1 u kojemu je osoba placala svih
20% doprinosa u prvi stup (15 godina), i pod-razdoblje N2 u kojemu je oso-
ba uplacivala 5% u drugi, a 15% u prvi stup (20 godina). Formula za izra¢un
pune mirovine iz prvog stupa primijenit ¢e se u potpunosti na prvih 15 godina,
odnosno na 42,9% od ukupnoga razdoblja staza, dok ¢e formula umanjenja
za % (za izracun osnovne mirovine — veceg dijela kombinirane mirovine) biti
primijenjena na drugih 20 godina od 2002. do 2022. (57,1% razdoblja staza).
Drugi ponder mnozi tri ¢etvrtine. Dakako, ovo vrijedi samo ako ta osoba nije
odabrala povratak u prvi stup u fazi isplate nego se odlucila na kombiniranu
mirovinu.

Prema tome, udjel osnovne mirovine u ukupnoj mirovini osoba koje biraju
kombiniranu mirovinu smanjuje se u odnosu na punu starosnu mirovinu iz
prvog stupa kako raste razdoblje staza provedenog u drugom stupu u uku-
pnom radnom stazu (N2/N). Osoba koje ide u mirovinu 2025. u drugi stup
je uplacivala 23 godine, pa ako odabere kombiniranu mirovinu odnos od tri
Cetvrtine bit ¢e ponderiran s 23/40 ako je ta osoba radila neprekidno od 1985.
Godine 2042. pojavit ¢e se prva generacija za koju ¢e omjer biti pune tri ¢etvr-
tine. Usporedo ce rasti razdoblje $tednje u drugom mirovinskom stupu, te ¢e
rasti i vjerojatnost postizanja dugoro¢nog prinosa koji ¢e, mozda, biti dovo-
Jjan (adekvatan) u smislu da kombinirana mirovina premasi mirovinu samo
iz prvog stupa. Faktor tri ¢etvrtine ponderiran brojem godina staza u drugom
stupu s jedne strane i uplate doprinosa u drugi stup te prinosi s druge strane
utrkuju se u vremenu ne bi li druga strana prevagnula.

Nacelni uvjet superiornosti kombinirane mirovine koji navodi na takav
odabir u fazi isplate je:

O+ M2>Ml,

gdje je O osnovna mirovina iz prvog stupa, M2 je mirovina iz drugog stupa,
M1 je mirovina u sluc¢aju povratka u prvi stup u fazi isplate, ¢cime umirovljenik
stjece pravo na mirovinu kao da je cijelo vrijeme uplac¢ivao 20% bruto place u
prvi mirovinski stup. Pri tome uvijek vrijedi:

O <M1,

a razlika M1-O raste kako raste udjel staza provedenog s uplatama u drugi
mirovinski stup.
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Prikazani odnos je jednostavan za mirovine iz prvog stupa koje su preko
formule za izra¢un mirovina u prvom stupu usko povezane s uplac¢enim do-
prinosima. Medutim, u prvom stupu isplac¢uju se i brojne mirovine sa socijal-
nim elementima cije su visine labavo povezane s doprinosima koji su tijekom
karijere uplacivani u prvi stup. Kombinirana mirovina tesko moze biti ve¢a od
mirovina iz prvog stupa koje ukljucuju socijalne transfere.

Dodatna socijalna prava koja nisu korelirana s uplatama doprinosa uklju-
¢ena su u obiteljske, invalidske i najnize mirovine (Alat #6) te u mirovine koje
se odreduju prema posebnim propisima (npr. braniteljske i druge mirovine
koje se ra¢unaju prema posebnim propisima). Takve mirovine sadrze znacajne
transfere iz drzavnog prorac¢una. Transferi radi uve¢anja mirovina su politicke
odluke i ne mozemo ocekivati od prinosa koji su trzisne kategorije da pobijede
politicku volju pretocenu u fiskalne transfere. U Alatu #6 princip je ilustriran
na primjeru korisnika najnizih mirovina.

6%

Alat #6: Izracun mirovine iz prvog stupa i najniza mirovina

Mirovina iz prvog stupa zavisi o aktualnoj vrijednosti mirovine (AVM),
mirovinskom faktoru (MF koji je jednak 1 za starosne mirovine, a za
obiteljske i invalidske je nizi), polaznom faktoru (PF koji je jednak 1 za
starosnu mirovinu, a umanjuje se po stopi od 0,2% mjesecno u sluca-
ju prijevremenog umirovljenja koje je moguce najranije 5 godina prije
dostizanja pune dobi za mirovinu ako je osiguranik do tada ostvario 35
godina staza, dakle minimalni PF je 0,88 = 1 - 60 x 0,002), zatim, u formulu
su ukljuceni prosjecni vrijednosni bodovi (PVB) koji zavise o omjeru neto
place i prosje¢ne neto place u Hrvatskoj u cijelom radnom vijeku (ali PVB
ne moze prijedi faktor 3,8 za osobe koje su imale jos vece place u odnosu
na prosjek u karijeri), trajanju staza (N, iskazano u broju godina s decima-
lama) i stopi mirovinskog dodatka od 27%. Komplicirano je kad se opisuje
rijeima, ali jednostavno je kad se zapise na sljededi nacin:

Mjesecna mirovina = (AVM x MF x PF x PVB x N) x (14 0,27)

U drugoj polovini 2024. AVM je iznosio 13,17 eura, $to je za osobe za
koje vrijedi MF=PF=PVB=1 (idu u starosnu mirovinu i primale su pro-
sje¢nu placu) uz N=40 godina staza davalo mirovinu od 669,03 eura.
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To je vise od osobnog odbitka za obracun poreza na dohodak koji je
iznosio 560 eura, pa se na razliku od 109,04 eura (=669,03-560,00) pla-
calo pola stope poreza na dohodak ako nema uzdrzavanih ¢lanova
kucanstva. Pretpostavimo li da stopa poreza na dohodak iznosi 11%
(stope variraju ovisno o jedinici lokalne samouprave), neto mirovina iz
naseg primjera iznosila je 657,04 eura. U isto vrijeme, prosjecna neto
placa isplacena u Hrvatskoj u drugoj polovini 2024. iznosila je 1330,33
eura, $to znadi da je omjer izracunate neto mirovine iz naseg primjera
i prosjecne neto place iznosio 49,4%.% Prosje¢na mirovina u Hrvatskoj
niza je od mirovine iz ovog primjera jer je prosjecni radni staz znatno
kraci od 40 godina. Omjer prosje¢ne neto starosne mirovine isplac¢ene
u prosincu 2024. za mjesec studeni i prosje¢ne neto place ispla¢ene u
istom mjesecu iznosio je 45%.

U formulu za mirovinu iz prvog stupa ugradeno je i nekoliko soci-
jalnih elemenata koji mirovine odvajaju od doprinosa koji su tijekom
karijere uplaceni u prvi stup. Dobar primjer su najnize mirovine. Najni-
Ze mirovine se obracunavaju prema uve¢anom AVM-u (za +3%), ali bez
mirovinskog dodatka od 27%. Kako je 1,03/1,27=0,811, slijedi da ¢e sve
osobe (¢ija je prosje¢na neto placa u karijeri u prosjeku bila ispod 81,1%
nacionalnog prosjeka primati najnizu mirovinu. To nije toliko daleko od
sredine distribucije dohodaka (medijan se nalazi oko 85% aritmeticke
sredine neto plac¢a). Zbog toga ocekujemo da e najnizu mirovinu medu
novim umirovljenicima primati izmedu 40% i 50% novih umirovljenika,
a ta mirovina je znatno visa od cCiste mirovine iz prvog stupa koju bi
primale osobe koje su u Zivotu imale place osjetno ispod nacionalnog
prosjeka. Ako zamislimo osobu s identi¢nim karakteristikama kao u ra-
nijem primjeru, ali koja je u karijeri primala 60% prosjecne neto place
(da je radila u studenom 2024. ova bi osoba u prosincu primila neto pla-
¢u od 819,60 eura), ta osoba ¢e imati prvu mirovinu za studeni u iznosu
od 540,60 eura i nee placati porez na dohodak jer joj je bruto mirovina
iz prvog stupa manja od osobnog odbitka. Stopa zamjene (omjer neto

Stopu zamjene ima smisla racunati u odnosu na prosjek place za polugodiste prije uskladiva-
nja mirovina koje se provodi 1.7. jer ¢e mirovina u srpnju vjerojatno biti uskladena po vecoj
stopi od jednomjese¢ne stope rasta placa pa ¢e omjer u odnosu na samo jednu prosjecnu
placu jednokratno skociti i potom se polako smanjivati jer ¢e prosjecna nominalna placa
postupno rasti.
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mirovine i neto place) za ovu osobu nece iznositi 49,4% kao za osobu
koja je primala prosje¢nu pla¢u 40 godina, nego znatno vecih 66,2%
(=540,60/(0,6 x 1366)). Omjer zamjene moze biti i puno veci za osobe s
vrlo niskim primanjima. Prema tome, najniza mirovina je s jedne strane
vazan element socijalne politike koji djeluje protiv siromastva u trecoj
dobi. S druge strane, najniza mirovina znacajno umanjuje moguénost
da prinosi u drugom stupu nadoknade razliku stopa zamjene i ucine
kombiniranu mirovinu atraktivhom jer ¢e efekt dodatnog transfernog
elementa u osnovnoj mirovini biti priblizno tri cetvrtine manji nego u
punoj mirovini iz prvog stupa. Zbog toga ¢e svi ili gotovo svi novi umi-
rovljenici koji imaju pravo na najnizu mirovinu vjerojatno birati povra-
tak u prvi stup u fazi isplate. Opcenito je vjerojatnije da ¢e mirovine sa
socijalnim elementima koji razdvajaju uplate doprinosa od mirovinskih
prava i¢i samo iz prvog stupa — takvi ¢e osiguranici imati snazan i trajan
poticaj birati povratak u prvi stup u fazi isplate osim ako se isti apsolutni
iznos dodatnih prava ne primijeni i na osnovnu mirovinu koja je bitan
dio ukupne kombinirane mirovine.

0t

Trebamo razlikovati dva ucinka koja utjecu na odnos kombinirane mirovi-
ne i mirovine samo iz prvog stupa u trenutku umirovljenja. Prvi je u¢inak tra-
janja ulaganja u drugom stupu. U prvom poglavlju smo pokazali da financijska
teorija i povijest poucavaju da se tek u razdobljima preko 20 godina, idealno
oko 40, izgladuju povremene rupe realnih prinosa poput one koja se otvorila
2022. U razdobljima kada se realni prinosi kre¢u ispod dugoro¢nog trenda po-
javljivat ¢e se veci broj (udjel) novih umirovljenika koji ¢e birati povratak u prvi
stup umjesto kombinirane mirovine. To znaci da ¢e se puni ucinak prinosa na
odabir modela isplate mirovine moc¢i procijeniti tek oko 2040. godine. Tada ¢e
velika ve¢ina novih umirovljenika dolaziti iz populacije radnika koji su proveli
cijeli radni vijek u drugom stupu ulazu¢i kroz gotovo 40 godina.

Prvu naznaku sustavnih utjecaja na odabir modela isplate mirovina vidjet
¢emo 2027. godine. Tada ¢e najveci broj 40-godisnjaka s pocetka reforme 2002.
dostic¢i dob za starosnu mirovinu i tada ¢emo medu novim umirovljenicima
dobiti pravi uzorak zaposlenih koji izlaze u mirovinu nakon 25 godina ula-
ganja u drugom mirovinskom stupu. U trenutku dovrsetka ove knjige, na sa-
mom pocetku 2025. godine, medu novim umirovljenicima koji su dio karijera
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uplacivali u drugi stup postoji znacajan udjel novih umirovljenika koji imaju
socijalne elemente u svojim mirovinama, §to povecava vjerojatnost povratka u
prvi stup u fazi isplate.

Iz Tablice 3 koja je sastavljena na temelju REGOS-ovih statistickih izvje-
$taja mozemo vidjeti da je nakon otvaranja rupe realnih prinosa 2022. doslo
do ocekivanog rasta udjela novih umirovljenika koji biraju povratak u prvi
stup u fazi isplate. Udjel je povecan sa 71% 2021. na 85% 2023. Nakon toga je
ponovo zapoceo pad. Udjel je u 2024. godini iznosio 75%. Ako se promatraju
samo starosne mirovine, udjel je iznosio 70,5%. Ako se promatra vrijednosni
udjel mirovinske $tednje osoba koje se vracaju u prvi stup, a koja se vraca u
drZavni proracun, nakon rasta udjela s 52% 2020. i 2021. na 72% 2023., u 2024.
godini udjel je smanjen na 58%. U ovom trenutku moze se predvidjeti da ce se
udjeli prvog stupa u isplati broj¢ano i vrijednosno nastaviti smanjivati u 2025.
godini, no ve¢ smo puno puta rekli da kratak rok nije relevantan za dono-
S$enje zakljuc¢aka o mirovinama. Bitno pitanje glasi: $to mozZemo ocekivati u
pogledu kretanja dugoro¢nog trenda raspodjele izmedu povrataka u prvi stup
radi isplate pune mirovine i odabira kombinirane mirovine koja manje opte-
recuje prvi mirovinski stup? U Alatu #6 smo pokazali kako najniZze mirovine
i drugi socijalni elementi u prvom stupu koji slabije djeluju na kombiniranu
mirovinu postavljaju donji prag smanjenja udjela novih umirovljenika koji ¢e
birati povratak u prvi stup. Taj donji prag bit ¢e manje izrazen kada je rije¢
o imovinskim udjelima. Primijetite razliku izmedu broj¢anog i imovinskog
udjela (74,7% prema 57,6% 2024.). To je povezano s ve¢im prosjecnim iznosom
na ra¢unima u drugom stupu za osiguranike koji su odabrali kombiniranu
mirovinu. Tesko je spekulirati o dugoro¢nim trendovima, no u jednu stvar
mozemo biti sigurni: imovinski udjeli povrataka u prvi stup u fazi isplate ima-
ju mogucnost pasti znatno ispod 50%, no zbog relativno jaceg djelovanja tran-
sferne komponente mirovina na pune mirovine iz prvog stupa, nikada nece
konvergirati prema nuli.

Pouzdane prognoze o dugoro¢nom trendu raspodjele izmedu odabranih ti-
pova mirovine mo¢i ¢e se dati kada distribucija novih umirovljenika iz drugog
stupa postane sli¢cna ukupnoj distribuciji zaposlenih pred mirovinom. Tada
¢emo moci procijeniti i koliko je najnoviji rast udjela kombiniranih mirovina
rezultat oporavka prinosa na izlazu iz rupe prinosa koja se otvorila 2022., a
koliko je potaknut ispravkom formule za izra¢un osnovne mirovine. Naime,
od 2024. godine primjenjuje se dodatak na osnovnu mirovinu po stopi od 27%
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kao u prvom stupu, dok je ranije primjenjivana stopa dodatka od 20,25% koja
je diskriminirala osobe koje su birale kombiniranu mirovinu.®

Tablica 3. Zatvaranja racuna u drugom stupu 2020.-2024.

2020 2021 2022 2023 2024

Broj sklopljenih ugovora s MOD-ovima, kraj 4419 7813 11097 13288

razdoblja (Hanfa)

Prc')m)ena broja sklopl']emh ugovora s MOD- 2906 3394 3284 2101

ovima u toku razdoblja

Broj zatvorenih racuna u drugom stupu* 10944 12094 13816 15367 18651
Broj zatvorenih ra¢una radi povratka u prvi 7974 8588 10527 13047 13925
stup

Broj zatvorenih racuna radi prijenosa na 2970 3506 3289 2320 4726
MOD

Zij];l zatvorenih racuna radi povratka u prvi 72.9% 71,0% 76.2% 84,9% 74,7%

Udjel zatvorenih ra¢una radi prijenosa na
MOD

Korigirani udjel radi povratka u prvi stup -

27,1% 29,0% 23,8% 15,1% 25,3%

0,
bez invalidskih i obiteljskih 70,5%
Korigirani udjel radi prijenosa na MOD - bez 29.5%
invalidskih i obiteljskih =7
Iznos koji je prenesen u drzavni proracun radi 971 1163 1493 200,0 214

povratka u mln. eura

Udjel iznosa u ukupnom iznosu na

. P, o 52,0% 51,6% 58,9% 71,7% 57,6%
zatvorenim racunima bez nasljedivanja

Iznos koji je prenesen na MOD radi isplate

L . 89,7 109,3 104,1 79,0 157
kombinirane mirovine

Udjel iznosa u ukupnom iznosu na

. M e 48,0% 48,4% 41,1% 28,3% 42,4%
zatvorenim ra¢unima bez nasljedivanja

Prosjecan iznos na ra¢unima koji su zatvoreni

. . 12182,1 | 135474 | 14186,3| 15329,2| 15354,1
radi povratka u prvi stup u €

Pros;ecan 1Znos na racunima kO]l su zatvoreni 30191,1 31174,3 31 637,2 34051,7 33318,2

radi prijenosa na MOD u €

Omyjer prenesenih prosje¢nih iznosa (na 25 23 22 22 21
MOD vs. u prvi stup) ’ ’ ’ ’ ’
*Bez zatvaranja zbog nasljedivanja, istupa i 1723 1812 2037
ostalih razloga. Nasljedivanje:

Iznos nasljedstva na racunima zatvorenim 240 257 32,0

zbog nasljedivanja u milijunima eura

Izvor: REGOS, HANFA, obrada autora

9  Raniji problem s formulom za osnovnu mirovinu detaljno je objasnjen u prvom izdanju knjige.
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Postoji i nedovoljno istraZen utjecaj mogucnosti povlacenja 20% mirovinske
Stednje iz drugog stupa (ranije 15%) u trenutku umirovljenja na odabir nacina
isplate mirovine. Zasad treba uociti da ranije predstavljen uvjet odabira kom-
binirane mirovine (O+M2 > M1) ne mora vrijediti za osobe koje su motivirane
isplatom 20% mirovinske $tednje iz drugog stupa u trenutku odlaska u miro-
vinu. One ¢e mozda birati kombiniranu mirovinu i ako im je prva kombini-
rana mirovina malo niza od prve mirovine koja se u potpunosti isplacuje iz
prvog stupa. Ovu moguc¢nost zasad necemo ocijeniti dobrom ili losom. Rijec je
o veoma slozenom pitanju o ¢emu slijedi dublja rasprava u ¢etvrtom poglavlju.

U Tablici 3 takoder treba primijetiti da se znacajan broj mirovinskih ra¢una
u drugom mirovinskom stupu zatvara i zbog smrti clana koji jo$ nije otisao u
mirovinu tj. zbog nasljedstva. Takvih je slucajeva u 2024. godini bilo oko 2000.
Ukupno je naslijedeno oko 32 milijuna eura, vide od 15 000 eura po racunu.
Najbolje bi bilo da takvih slu¢ajeva nema, no ako je ve¢ neizbjezno da se doga-
daju, onda drugi stup treba tumaciti i kao potencijalnu korist za obitel;. To je
jedna od dobrih strana mirovinske reforme koja se u javnim raspravama cesto
gubi iz vida.

Mozemo zakljuciti da ucinak prinosa u trenutku pisanja ovog teksta vje-
rojatno nije dominantna odrednica rasporeda novih umirovljenika izmedu
kombinirane mirovine i povratka u prvi stup u fazi isplate. Te dvije price treba
tumaciti odvojeno, sve dok distribucija novih umirovljenika iz drugog stupa
ne postane reprezentativna za sve zaposlene u godistu koje izlazi u mirovinu
oko 2027.-2028. godine. Tada ¢e se dobiti jasnija slika ako u meduvremenu ne
nastupi neka nova kriza koja ¢e srusiti prinose i potaknuti masovniji povratak
u prvi stup u fazi isplate pa ¢emo ponovo morati ¢ekati razdoblje normalizacije
prinosa za izvodenje zaklju¢aka koji su relevantni za dugi rok.

S rastom broja novih umirovljenika koji izlaze u mirovinu iz kombiniranog
prvog i drugog stupa mirovinskog osiguranja sve glasnije se postavlja pitanje
kako ocijeniti prikazane postotke rasporeda izmedu dva nacina isplate mirovina:

1. Jeli sav prostor za ponudu povoljnijih mirovinskih anuiteta iz drugog

stupa u cilju povec¢anja udjela kombiniranih mirovina iskoristen?

2. Ako udjel broja novih umirovljenika koji biraju kombiniranu mirovinu

u dogledno vrijeme nece osjetnije prije¢i 50%, znaci li to da uspjeh mi-
rovinske reforme moZzemo ocijeniti polovi¢nim?

O anuitetima iz drugog stupa raspravljat ¢emo u cetvrtom poglavlju. Ov-
dje, u potrazi za odgovorom na pitanje o polovi¢nosti (ne)uspjeha mirovinske
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reforme, treba uzeti u obzir brojne detalje; prije svega, potencijal fiskalnog ra-
sterecenja prvog mirovinskog stupa medugeneracijske solidarnosti u dugom
roku. Potencijal rasterec¢enja ne zavisi samo o udjelu broja novih umirovljenika
koji biraju kombiniranu mirovinu u ukupnom broju novih umirovljenika koji
izlaze iz faze akumulacije $tednje u drugom stupu, nego i o udjelu njihovih
mirovina odnosno mirovinske $tednje u ukupnoj svoti novih mirovina odno-
sno mirovinske Stednje koja se prebacuje iz obveznih mirovinskih fondova u
mirovinsko osiguravajuce drustvo radi isplate mirovine iz drugog stupa.

POTENCIJAL FISKALNOG RASTERECENJA PRVOG STUPA

Prosjecni iznos sredstava koji se s mirovinskog racuna u drugom stupu prenosi
na mirovinska osiguravajuca drustva u fazi isplate kombinirane mirovine do
sada je bio 2 do 2,5 puta veci od prosjecnog iznosa koji se prenosi u drzavni
proracun radi povratka u prvi stup u fazi isplate. Prosje¢an iznos na miro-
vinskim ra¢unima povratnika u prvi stup krece se oko 15,5 tisuca eura, a na
racunima ,,kombinatoraca“ iznosi oko 33 tisuce eura. Razlika u korist korisni-
ka kombinirane mirovine naglasena je zbog atipicne populacije novih umi-
rovljenika koji se umirovljuju iz drugog stupa. Povratnici u prvi stup imaju
malo $tednje u drugom stupu jer su imali znacajno niza primanja u karijeri i
relativno kratko su $tedjeli, priblizno polovinu karijere. S druge strane, medu
osobama koje sada biraju kombiniranu mirovinu visok je udjel dobrovoljnih
¢lanova drugog stupa koji su 2002. imali izmedu 40 i 50 godina i vrlo visoke
place zbog kojih su se tada dobrovoljno uclanili u obvezni mirovinski fond.
Zbog toga ocekujem da ¢e omjer vrijednosti na mirovinskim ra¢unima u ko-
rist osoba koje biraju kombiniranu mirovinu spram osoba koje biraju povratak
u prvi stup u fazi isplate s viemenom padati, ali ipak ocekujem da ¢e odredena
razlika ovih iznosa ostati u dugom roku.

Razlika ustedenih iznosa - pri ¢emu osobe koje su vise ustedjele u drugom
stupu imaju ve¢u $ansu da ¢e im se isplatiti kombinirana mirovina - tumaci
se na dva suprotstavljena nacina. Jedni ju tumace kao dokaz da je drugi stup
samo za ,bogate“. Drugi tu razliku tumace suprotno - kao izvor potencijalnih
usteda u prvom stupu. Naime, svakim individualnim odabirom kombinirane
mirovine proSiruje se dugoro¢ni fiskalni manevarski prostor u prvom stupu.
Stovise, i povratak u prvi stup u fazi isplate mirovine ne znaci da se $tednja u
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drugom stupu nije isplatila za drustvo. Ove teze treba dodatno objasniti jer
intuitivno nisu jasne. Stoga ¢emo u nastavku ovog poglavlja i u prvom dijelu
sljedeceg pokazati da se intuitivno prijemcive ideje o drugom stupu kao stupu
za ,,bogate” pokazuju kao pogresne kada se prikaze sveukupna slozenost od-
nosa izmedu prvog i drugog stupa mirovinskog osiguranja u uvjetima kada
novi umirovljenici slobodno biraju nacin isplate mirovine.

Jasno je da ljudi koji su u Zivotu imali vece place i posljedi¢no vece uplate u
obvezne mirovinske fondove vjerojatnije biraju kombiniranu mirovinu jer im
je ona veca od mirovine u slucaju povratka u prvi stup i/ili jer im je privla¢na
isplata 20% ustedenih sredstava u trenutku umirovljenja. Novi umirovljeni-
ci koji biraju kombiniranu mirovinu rasterecuju prvi stup jer im se isplacuje
samo osnovna mirovina, a ne puna mirovina kao da je cjelokupno pravo na
mirovinu ostvareno u prvom stupu. Otud usteda u prvom stupu.

Tocan financijski uc¢inak ove ustede povezan je s ukupnim iznosom koji se
prebacuje na mirovinska osiguravajuca drustva u fazi isplate: $to je osoba vise
ustedjela u drugom stupu, veca je razlika izmedu njezine hipoteticke mirovine
koju bi imala u slu¢aju povratka u prvi stup i osnovne mirovine koju ¢e imati
iz prvog stupa ako bira kombiniranu. To znaci da se u prvom stupu odnosno
drzavnom proracunu (HZMO je dio konsolidiranog sredi$njeg drzavnog pro-
rac¢una) ostvaruje usteda koja je u toku 2024. bila priblizno proporcionalna
42% iznosa mirovina za nove umirovljenike iz drugog stupa. Toliko je iznosio
udjel mirovinske Stednje novih umirovljenika koja je prebacena u mirovinska
osiguravajuca drustva radi isplate mirovina iz drugog stupa (Tablica 3).

Mnogi promatraci i analiti¢ari dobro razumiju argumente koji su izneseni
do ovog trenutka u izlaganju. Medutim, sada pocinje komplicirani dio.

Usteda u prvom stupu zasad je u makroekonomskom smislu zanemariva.
Mozemo ju procijeniti uz pomo¢ iznosa sredstava novih umirovljenika pre-
bacenih na mirovinska osiguravajuca drustva, koji je u 2024. godini iznosio
157 milijuna eura. Iznos je razmjeran 0,2% BDP-a i ne moze se tumaciti kao
godisnja usteda u prvom stupu. Iznos predstavlja aproksimaciju sadasnje vri-
jednosti svih usteda koje ¢e manja osnovna mirovina donijeti u prvom stupu
u razdoblju isplate mirovine za osobe koje su izabrale kombiniranu mirovi-
nu.” Iznos izgleda zanemariv u usporedbi s gotovo 10% BDP-a koliko pribliz-

10 Uz pretpostavku da je anuitet iz drugog mirovinskog stupa jednak razlici pune i osnovne
mirovine iz prvog stupa, $to bi znacilo da osobe s jednakim prvim mirovinama biraju kom-
biniranu mirovinu. U stvarnosti moze do¢i do odstupanja. Sredstva prenesena na MOD radi
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no iznosi udjel izdataka za mirovine iz prvog stupa u BDP-u. " Medutim, s
obzirom na mali udjel novih umirovljenika iz drugog stupa i relativno kratko
razdoblje Stednje postavlja se pitanje koliko ¢e u budu¢nosti narasti fiskalni
znacaj ovog iznosa.

Spomenutih 0,2% BDP-a sadasnje vrijednosti usteda nije kap u moru koju
ne treba ni spominjati jer ¢e se udjel usteda u prvom stupu u budu¢nosti brzo
povecavati. Trenuta¢no manje od polovine novih umirovljenika dolazi iz dru-
gog stupa. Do kraja ovog desetljeca udjel osiguranika koji su $tedjeli u drugom
stupu priblizit ¢e se 100%. Stoga, ako se nidta drugo ne promijeni, aktualnu
sadasnju vrijednost usteda od oko 0,2% BDP-a mozemo pomnoziti s faktorom
izmedu 2 i 2,5 za povecanje udjela novih umirovljenika iz drugog stupa sto
daje procjenu u rasponu 0,4-0,5% BDP-a ako se ni$ta drugo ne promijeni.

I drugi faktori ¢e djelovati u smjeru ve¢ih usteda. Sada je usteda na mirovini
iz prvog stupa za osobe koje biraju kombiniranu mirovinu zbog odnosa traja-
nja staza u prvom i drugom stupu (sjetite se: N1/N naspram N2/N) priblizno
jednaka 12,5% (=0,5 x 25%, gdje je 0,5 priblizni udjel staza u drugom stupu
u ukupnom staZu, a jedna cetvrtina je faktor umanjenja mirovine iz prvog
stupa). Taj omjer ¢e se gotovo udvostruciti oko 2040. kada postignemo N1=0
odnosno N2=N (1 x 25%). Dakle, faktor dva iz ove ustede mnozi prethodnu
procjenu, $to daje ocekivanu ustedu sadasnje vrijednosti u rasponu 0,8-1,0%
BDP-a.

Nadalje, ako se aktualni imovinski udjel mirovinske $tednje osoba koje bi-
raju kombiniranu mirovinu u dugom roku udvostruci (na oko 80% s aktual-
nih oko 40%), novi faktor dva mnozi prethodnu procjenu $to daje ocekivanu
ustedu 1,6-2,0% BDP-a iskazanu u vidu sadasnje vrijednosti.

Na ovu procjenu treba dodati i u¢inak duzeg razdoblja uplata i oplodivanja
sredstava u drugom stupu. U konacnici, kada sve zbrojimo, sadasnja vrijed-

isplate anuiteta podcjenjuju ustedu u prvom stupu u mjeri u kojoj osobe s ve¢m prvom kom-
biniranom mirovinom biraju kombiniranu mirovinu. S druge strane, sredstva prenesena na
MOD radi isplate anuiteta ne ukljucuju dodatno opterecenje prvog stupa do kojeg dolazi ako
osobe s ve¢om kombiniranom mirovinom biraju povratak u prvi stup zbog razlike u nac¢inu
uskladivanja vrijednosti budu¢ih mirovina. Ovaj problem je detaljnije obraden u cetvrtom
poglavlju.

11 Podsjetimo da ovi izdaci stvaraju deficit prvog stupa koji se dugoro¢no krece oko 4% BDP-a.
Problem deficita prvog stupa nedavno je povecan zbog rastere¢enja nizih placa od placanja
mirovinskog doprinosa za prvi stup. Od 1.1.2024. za place do 700 eura na mjesec bruto utvr-
dena je fiksna osnovica od 300 eura bruto, a za place od 700,01 do 1.300 eura doprinos se placa
po stopi koja je 50% redovne stope.
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nost usteda za nove umirovljenike svake bi se godine u prosjeku mogla popeti
do oko 2% BDP-a. A kako ¢e ukupan udjel umirovljenika s kombiniranim mi-
rovinama u ukupnom broju umirovljenika postupno rasti, tako ¢e se i godisnje
tekuce fiskalne ustede povecavati kao udjel u BDP-u.

Postoji jednostavniji na¢in za predstavljanje potencijalnih usteda u prvom
stupu zbog postojanja drugog. Zamislimo da 2050. - 2070. godine 40% od
ukupnoga broja umirovljenika sa 70% udjela u ukupnoj mirovinskoj $tednji
koristi kombiniranu mirovinu. Usteda u prvom stupu jednaka je (u proporciji
izdataka za mirovine) 17,5% = 0,7*0,25 (za Cetvrtinu manja osnovna mirovina
iz prvog stupa puta udjel u mirovinskoj $tednji osoba koje izlaze u mirovinu).
Tih 17,5% mnozi udjel mirovina iz prvog stupa u BDP-u: ako je to 10%, onda
se i potencijalna teku¢a godi$nja usteda penje na 1,75% BDP-a.

Ovo nije prognoza ocekivanih usteda. Ona sluzi za ilustraciju. Ne moZemo
znati kako ¢e se u dugom roku mijenjati politicke odluke o prvom stupu koje
¢e utjecati na odabir nacina isplate mirovine do 2050.-2070. Spomenute ilus-
trativne ustede bile bi moguce ako se u prvom stupu u meduvremenu nista ne
promijeni, §to je malo vjerojatno. Na neizvjesnost svake dugoro¢ne prognoze
utjece i to $to ne znamo kako ce se kretati prinosi fondova u dugom roku. Ipak,
iz prikazanih ilustrativnih brojki mozemo shvatiti potencijal usteda koji se na-
lazi u korelaciji s masom (zbrojem) i udjelom kombiniranih mirovina koji ¢e
dugoroc¢no vjerojatno rasti.

Tako smo dosli do kljuénog momenta u izlaganju. Deficit prvog mirovin-
skog stupa rezultat je politickih odluka o pravima u prvom stupu koje nisu
neutralne za individualne odluke o nacine isplatu mirovine. Veca prava i veci
deficit u prvom stupu znaci i veci udjel novih umirovljenika koji ¢e birati ispla-
tu mirovine samo iz prvog stupa. Bez obzira na to, drugi stup otvara prostor za
dugoroc¢ne ustede u prvom stupu. Stoga fiskalni deficit prvog stupa medugene-
racijske solidarnosti ne moze biti kriterij za ocjenu u¢inkovitosti drugog stupa.
Zamislimo li ekstreman scenarij u kojem ¢e se prava u prvom stupu politic-
kim putem toliko povecati da svi novi umirovljenici u fazi isplate biraju prvi
stup, to jo$ uvijek nece biti dovoljan uvjet da bismo zakljucili kako obvezna
mirovinska Stednja nema svoje mjesto u mirovinskom sustavu. Ova tvrdnja
zahtijeva dodatno objasnjenje.

Ocekivanje smanjenja deficita prvog mirovinskog stupa na pocetku miro-
vinske reforme bilo je povezano s idejom da reforma treba dovesti do sma-
njenja pritiska na rast javnog duga kako bi se u kontekstu medugeneracijske
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solidarnosti rasteretile buduce generacije: ne Zelimo djeci i unucima ostaviti
prevelik teret javnog duga; Zelimo im izglede za gospodarski razvoj i mane-
varski prostor za donos$enje politickih i fiskalnih odluka barem ovakav kakav
i mi imamo. Medutim, fluidan pojam medugeneracijske solidarnosti u stvar-
nome svijetu politickih odluka tumaci se i djeluje na razlicite nacine obliku-
juci politike u oba smjera: medugeneracijska solidarnost ponekad se tumaci
i djeluje kao solidarnost aktivnih roditelja prema djeci i unucima, a ponekad
kao solidarnost prema starijima koji viSe ne mogu biti aktivni. Kako se drus-
tvo stalno ljulja izmedu dva smjera medugeneracijske solidarnosti koje bismo
mogli nazvati uzvodnom medugeneracijskom solidarno$¢u - prema starijima,
i nizvodnom - prema potomcima, ne postoji nuznost prema kojoj svaka mi-
rovinska reforma mora dovesti do pada udjela izdataka za mirovine iz prvog
stupa i smanjenja njegova deficita u BDP-u radi rasterecenja buducih genera-
cija. Politicke odluke koje su poduzete u prvom stupu nakon pocetka ulaganja
u drugi stup pokazuju da su politicari u proteklih dvadeset godina koristili
priliku povecavati izdatke i deficit prvog stupa na nacine koji nisu pogodovali
¢lanovima drugoga stupa. To znaci da politika ne mora biti konzistentna; ne-
mamo razloga to ocekivati od nje. Stovise, politika najéesce nije konzistentna
jer pokusava u isto vrijeme postici veci broj ciljeva i zadovoljiti veci broj drus-
tvenih skupina ¢iji su ciljevi ¢esto suprotstavljeni. Zbog toga nije cudno ako se
s jedne strane provodi mirovinska reforma potaknuta nizvodnom medugene-
racijskom solidarno$cu, dok se s druge strane povecavaju prava u prvom stupu
potaknuta uzvodnom medugeneracijskom solidarnoscu.

Politi¢ari ¢e i u buduc¢nosti vjerojatno donositi odluke koje ¢e povecavati iz-
datke za mirovine iz prvog stupa. Opcenito se smatra da hrvatske mirovine iz
prvog stupa nisu adekvatne, a obecanja povecanja prava u prvom stupu vazan
su dio politickih kampanja svih stranaka koje pokusavaju osvojiti vlast. Umi-
rovljenici su vazan dio birackog tijela ¢iji utjecaj raste zbog starenja populaci-
je i stoga se sustavno povecanje prava i deficita u prvom stupu moze odvijati
usporedo s funkcioniranjem drugog stupa. Ako se takav trend nastavi i ako
¢e isplata mirovina iz prvog stupa zbog toga ostati povoljnija opcija za velik
broj ljudi, kako je onda moguce tvrditi da drugi mirovinski stup ima smisla?
Pozitivan odgovor lezi u tome $to usteda od mirovinske reforme ne nestaje
ako se povecaju prava u prvom stupu. Samo se ne vidi u ukupnim fiskalnim
brojkama.
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Naizgled je paradoksalno da ustede povezane s drugim stupom mogu omo-
guditi izdasniji prvi stup u uvjetima starenja stanovnistva. Naime, fiskalne
ustede u prvom stupu koje proizlaze iz postojanja drugog mogu se koristiti na
dva nacina: ili za povecanje njegove izdasnosti u pogledu ugradnje snaznijih
socijalnih amortizera u prvi stup (na primjer, kroz pove¢anje AVM-a za mini-
malne mirovine - prisjetite se Alata #6, ili za poboljsanje prava u prvom stupu
kao $to je odluceno pocetkom 2023. kada su povecana prava za primatelje obi-
teljskih mirovina), ili za smanjenje deficita u prvom stupu. To je stvar politic-
kog odabira i $ireg fiskalnog okvira odrzivosti javnih financija ¢ije razmatranje
izlazi izvan okvira ove knjige.

Mogu¢nost da ustede u prvom stupu zbog postojanja drugog oslobode pro-
stor za povecane izdatke u prvom stupu izaziva nezadovoljstvo stru¢njaka koji
vjeruju da mirovinska reforma ima smisla samo ako se ustede u prvom stupu
vide na agregatnoj fiskalnoj razini. Medutim, mozemo zamisliti implikacije
suprotnog scenarija: $to ako se prava za povratnike u prvi stup toliko povecaju
da gotovo nitko vie nece biti zainteresiran za isplatu kombinirane mirovine?
Pokazat ¢emo da drugi stup u tom slucaju funkcionira kao fiskalni rezervni
fond iz kojeg se ustedena sredstva vracaju u drzavni proracun zajedno s os-
tvarenim prinosom. To je i sada slu¢aj za povratnike u prvi stup u fazi isplate.
U zamiSljenom ekstremnom scenariju to bi bio slucaj s gotovo cjelokupnom
imovinom koja je nastala obveznom mirovinskom stednjom.

STROGI UVJET DRUSTVENE ISPLATIVOSTI
OBVEZNE MIROVINSKE STEDNJE

Prinos je ponovo klju¢an parametar za razumijevanje drustvenih koristi od
drugog stupa koji funkcionira kao rezervni fiskalni fond. Polazimo od toga da
drzavni proracun ostvaruje prihod u trenutku prijenosa sredstava iz drugog
stupa. S druge strane, za drzavu zbog povratka u prvi stup nastaje povecana
buduca obaveza isplate pune mirovine umjesto samo osnovne. Postavlja se pi-
tanje u kakvoj su vezi ta dva nov¢ana toka?

Odgovor je slozen jer u takozvanom supstitutivnom drugom stupu koji je
nastao smanjenjem doprinosa za prvi stup za 5% bruto place i njegovim pre-
usmjeravanjem u dugoro¢nu mirovinsku $tednju u drugi mirovinski stup, u
obzir treba uzeti i tih 5% bruto place koji se ponekad nazivaju tranzicijskim
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troskom mirovinske reforme (za drzavni prorac¢un). Prema tome imamo tri
novcana toka i slozenu vremensku perspektivu koja ukljucuje proslost i bu-
ducnost:

1. Trenutacno (u trenutku odlaska u mirovinu osobe koja bira cjelokupnu
isplatu povratkom u prvi stup): drzavni prorac¢un ostvaruje prihod u
vidu glavnice 5% bruto plac¢a koje su akumulirane u drugom stupu uve-
¢ano za prinos koji je kroz godine ostvaren ulaganjima obveznih miro-
vinskih fondova drugog stupa.

2. Proslost: od pocetka mirovinske reforme u proracun nije upla¢ivano 5%
bruto place.

3. Buducnost: buduce isplate mirovina iz prvog stupa za osobe koje se vra-
¢aju u prvi stup u fazi isplate bit e vece nego u slucaju da je ta osoba
odabrala kombiniranu mirovinu (jer je osnovna mirovina niza od pune
mirovine iz drugog stupa); taj ocekivani fiskalni izdatak zavisi o trajanju
Zivota u mirovini osobe koja se vratila u prvi stup.

Dakle, postoje dva nacina gledanja na ove novc¢ane tokove. Prvi podrazu-
mijeva gledanje unazad u vremenu: u proracun preneseni prinos na ulaganja
u drugom stupu mozemo promatrati kao kompenzaciju za odgodenu naplatu
javnog prihoda (5% bruto place) u razdoblju u kojemu je doprinos uplacivan
u drugi stup. To ima neke veze s kamatnom stopom koju drzava placa na dr-
zZavne obveznice.

Druga vremenska perspektiva podrazumijeva pogled unaprijed: hoce li pre-
nesena sredstva s uklju¢enim prinosom biti dostatna za pokrice pove¢anih bu-
du¢ih obaveza drzave za isplatu mirovine povratnika u prvi stup u fazi isplate?

POGLED UNAZAD: DRUGI STUP KAO FISKALNA REZERVA

Strogi uvjet isplativosti drugog stupa kao fiskalne rezerve svodi se na visak
ostvarenog prinosa u drugom stupu iznad troskova kamata na drzavne obve-
znice. To su obveznice koje je drzava prema pretpostavci morala izdati radi fi-
nanciranja proracunskog manjka uslijed odricanja od javnog prihoda u visini
od 5% bruto place ¢lanova drugog mirovinskog stupa. Ako su drzavni izdaci
neefikasni (vlada posluje daleko od granice efikasnosti), za $to u Hrvatskoj ima
puno dokaza, kamatni tro$ak za drzavu mogao bi se zanemariti. U tom slu-
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¢aju, isudivanje prihoda - povratak dijela mirovinskog doprinosa u privatne
ruke - i s time povezano smanjenje ili sporiji rast javnih rashoda moze stvoriti
drustvene koristi ako se na taj nacin potice veca efikasnost vladinog sekto-
ra. Tek ako vladin sektor posluje izrazito efikasno kao u nordijskim zemljama
moze se pretpostaviti da je trosak kamata na javni dug jednak drustvenom
neto trosku preusmjeravanja dijela doprinosa u drugi mirovinski stup. Raz-
matranja efikasnosti drzavnih izdataka izlaze izvan okvira ove knjige pa ¢emo
u nastavku prikazati izrac¢un koji vrijedi uz pretpostavku da vlada posluje na
granici efikasnosti javnih izdataka zbog cega treba uzeti u obzir prinos na dr-
Zavne obveznice. To je najnepovoljniji, najstrozi izra¢un za dostizanje uvjeta
opravdanosti mirovinske $tednje u drugom stupu.

Usporedba prinosa u drugom stupu i obveznicke kamatne stope zahtijeva
konstruiranje posebnog indeksa kamatnog troska za drzavu. Obveznicki in-
deks CROBIS koji je ranije koristen kao orijentir-benchmark za ocjenu ade-
kvatnosti prinosa OMF nije prikladan za takav izracun. CROBIS je indeks
ukupnoga povrata koji ukljucuje i uc¢inak kapitalnih dobitaka/gubitaka na
portfelju drzavnih obveznica (sjetite se Alata #4 iz prvog poglavlja). Taj indeks
vrijedi iz perspektive vlasnika obveznica. S gledista vlade - izdavatelja obve-
znica - bitan je jedino obveznicki kupon - mjera kamatne stope koju vlada pla-
¢a na novi javni dug. Zbog toga je na Slici 12 prikazana usporedba MIREX-a
B i kuponskog LTIR (eng. long-term interest rate) indeksa, koji je racunat na
temelju vremenske serije prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice iz statistike
HNB-a (indeksi su svedeni na studeni 2005.=100 jer HNB objavljuje LTIR od
toga datuma). Na Slici 12 mozemo pratiti kako LTIR raste brze u lo$im vreme-
nima za prinose mirovinskih fondova, i obratno - raste sporije kada mirovin-
ski fondovi imaju dobre prinose. Takoder vidimo da je LTIR imao dugoro¢nu
prednost pred MIREX-om B do 2017. MIREX B prednjaci od tada. Nas zanima
razdoblje nakon 2019. od kada je otvorena opcija povratka u prvi stup u fazi
isplate za sve osiguranike iz drugog stupa. Za cijelo razdoblje isplata mirovina
u kojem postoji konkurencija mirovina iz prvog stupa i kombiniranih miro-
vina vrijedi MIREX B > LTIR. Ako promatranje ograni¢imo na razdoblje na-
kon podjele fondova 2014., prosjecni godisnji LTIR je iznosio 2,5%, a prosjec-
ni godis$nji prinos MIREX-a B u istom je razdoblju iznosio 5,0%, MIREX-a A
7,7%, a MIREX-a C 3,3% (Tablica 1). Sve tri kategorije obveznih mirovinskih
fondova pobijedile su LTIR. Znaci da je drzavni proracun kroz povrat sred-
stava mirovinske $tednje osoba koje su u fazi isplate odabrale povratak u prvi
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stup ostvario pozitivan neto prinos. Neto prinos je u ovom kontekstu visak
vracenih prinosa nad kamatama na novi javni dug koji je implicitno izdan za
pokri¢e manjka priljeva 5% doprinosa u razdoblju neplac¢anja doprinosa osoba
koje su se kasnije vratile u prvi stup u fazi isplate. Zanimljivo je primijetiti i
kratkoro¢ne promjene odnosa MIREX-a i LTIR-a nakon 2019. Visak izgleda
robusno: otvaranje velike rupe 2022. nije dovelo liniju MIREX-a ispod linije
LTIR-a. Nakon pocetka izlaska iz rupe prinosa 2023. linije su se pocele jace
razdvajati. Pitanje je hoce li se u narednim desetlje¢ima uopce pojaviti neko
krace razdoblje u kojem ce razlika MIREX-a i LTIR-a postati negativna.

Slika 12. MIREX B vs. LTIR (indeksi 2015:11=100)
2005:11 - 2024:12
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Ako u dugom roku vrijedi A > B > C > LTIR, rizi¢nije alokacije mirovinske
$tednje koje osiguravaju ve¢i dugorocan prinos nisu samo u interesu osigura-
nika nego i u interesu drzave koja participira u prinosu mirovinskih fondova
kroz prijenos mirovinske Stednje povratnika u prvi stup s uklju¢enim prinosi-
ma u prorac¢un. Ovaj uvjet drustvene isplativosti obvezne mirovinske stednje
vrijedi ¢ak i ako se svi ¢lanovi drugog mirovinskog stupa vrate u prvi u fazi
isplate. Situacija bi u tom slucaju bila sli¢na kao u fiskalnim aranzmanima koji
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su prisutni u mnogim drugim zemljama gdje su donesene politicke odluke da
se dio javnih prihoda ne tro$i nego ulaze - ¢uva za buducnost.

Vlade $irom razvijenoga svijeta pronalaze motive za $tednju. To su kolek-
tivni odgovori na sveprisutan problem starenja stanovnistva. Mnoge vlade to
¢ine kroz drzavne fondove fiskalne rezerve za starenje stanovnistva. Stednja i
prinosi u takvim fondovima imaju za cilj olaksati i eventualno uvecati buduce
isplate mirovina kada se odnos broja zaposlenih i umirovljenika smanji zbog
neumitnih demografskih trendova. Takvi fondovi se ponegdje izrijekom nazi-
vaju demografski fondovi fiskalne rezerve. Opravdanje za njihovo pokretanje
pronalazi se u pomirenju dugoro¢ne fiskalne odrzivosti i izdasnosti (adekvat-
nosti) mirovinskih sustava kroz stvaranje viska prinosa iznad obveznicke ka-
matne stope, ali i neizravno kroz poticanje proracuna na tekuc¢u stednju radi
oc¢uvanja buduc¢ih fiskalnih kapaciteta.

Poticaj na prorac¢unsku stednju u uvjetima starenja stanovnistva moramo
dodatno objasniti zbog Ceste zabune koja se dogada kada se kratkoro¢ni neo-
kejnezijanski makroekonomski modeli s fiskalnim multiplikatorima primi-
jene na analizu dugoga roka. Tada lako padamo Zrtvom pretpostavke da su
fiskalni multiplikatori (promjene BDP-a u odnosu na promjene drzavne po-
tro$nje i investicija) uvijek pozitivni bez obzira na vremenski rok u kojem se
sagledavaju njihovi ucinci. Takvi modeli konstrukcijski navode na zaklju¢ak
da je dugoroc¢na fiskalna $tednja Stetna, jer matematicki nisu ni konstruirani
na nacin koji bi mogao dovesti do suprotnoga zakljucka osim ako se ne pret-
postave negativni multiplikatori. Ukratko, ako izgubimo dugoro¢nu vremen-
sku perspektivu koja je klju¢ za analizu funkcioniranja mirovinskih sustava,
onda svaka fiskalna Stednja izgleda kao drustvena Steta jer dovodi do stvaranja
manje dodane vrijednosti i osnovice za obracun doprinosa. Medutim, takav
pogled zanemaruje uc¢inke drzavnih izdataka na kamatne stope i financijsku
stabilnost (kapacitet za izbjegavanje recesija i financijskih kriza) u dugom
roku. Usto, ne funkcionira na per capita principu (po glavi stanovnika), pa
se dugoro¢ne demografske promjene u takvim modelima ne uzimaju u obzir.
Medutim, ako razlikujemo kratki i dugi rok, i ako se pretpostavi promjena od-
nosa broja radnika i umirovljenika u dugom roku, onda se danasnja fiskalna
$tednja prikazuje kao osigura¢ dugorocne fiskalne odrzivosti $to moze imati
pozitivan utjecaj na potencijalni gospodarski rast u dugom roku. Na Zalost,
dugoroc¢ne ucinke nije moguce kvantificirati jer su neizvjesni, ali sama mo-
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gucénost njihova postojanja motivira mnoge drzave na kolektivnu Stednju po-
vrh individualne.

Rezervni fiskalni fondovi funkcioniraju slicno kao drugi stup mirovinskog
osiguranja. Dio mirovinskog doprinosa i/ili drugih javnih prihoda ne trosi se
nego $tedi i ulaze na financijskim trzistima. Modeli upravljanja $tednjom, pra-
vila poboljsanja buduc¢ih mirovina na temelju prinosa te strukture ulaganja u
fazi akumulacije i ostvareni prinosi razlikuju se medu zemljama i fondovima.
U Tablici 4 mozemo pratiti znacajne razlike dugoro¢nih prinosa rezervnih fi-
skalnih fondova koji su namijenjeni ublazavanju posljedica starenja stanovnis-
tva. Na primjer, prosjecni 10-godisnji (realni) prinos varira od -1,3% u Poljskoj
do 10,4% u jednom od takvih fondova u Svedskoj koja ima pet rezervnih fon-
dova s razli¢itim politikama ulaganja.

Negativan prinos u Poljskoj pokazuje da su Poljaci napravili pogresku kada
su u svojem demografskom rezervnom fondu (pol. FRD) propisali niske inve-
sticijske limite za rizi¢na ulaganja odnosno visoke donje granice za obavezne
investicijske alokacije u drzavne obveznice. Zaklju¢avanje dugoro¢ne imovi-
ne u nisko rizi¢na ulaganja zanemaruje pozitivnu korelaciju izmedu rizi¢no-
sti ulaganja mirovinske $tednje i realnih dugoro¢nih prinosa u dugom roku.
Upravljanje portfeljem na takav nacin pokazuje da glavni motiv pokretanja
fondova poput poljskog FRD-a nije bila maksimalizacija dugoro¢nog prino-
sa. Prisjetite se da smo ranije spominjali slicnu pogresku koja je napravljena u
Slovackoj gdje je uvodenjem obveze zastite vrijednosti glavnice mirovinskim
fondovima nametnuta alokacija u drzavne vrijednosnice i rasprodaja rizi¢nijih
elemenata portfelja ¢cime je onemogucéena akumulacija prinosa nakon krize.
Hrvatska je u dobroj mjeri izbjegla slicne pogreske.

Cesto se kao primjer uspjesnog modela rezervnog fiskalnog fonda istice
norveski drzavni rezervni mirovinski fond koji 71% imovine ulaZe u dionice
ijo$ 2% u druge rizicne imovine. Fond posluje u ime, kako pise u godisnjem
izvjes¢u za 2023., ,,financijskog bogatstva buducih generacija“. Poznato je da je
to najveci dionicki fond na svijetu s imovinom pod upravljanjem koja iznosi
1,3 bilijuna eura, $to je vise od dva puta vrijednost norveskog BDP-a. Tako
visoka vrijednost rezervnog fiskalnog fonda rezultat je preusmjeravanja dijela
prihoda od prodaje norveske nafte i plina u rezervni fiskalni fond. Danasnji
Norvezani Zele dijeliti energetsku rentu od ogranicenih resursa s budu¢im ge-
neracijama, $to je eksplicitan iskaz i institucionalizacija norme nizvodne me-
dugeneracijske solidarnosti.
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Tablica 4. Prosjecni godisnji realni prinosi na dugorocnu stednju u drzavnim
fondovima mirovinske fiskalne rezerve do kraja 2022. godine

Realne stope povrata 2022 | 5-godi$nji | 10-godisnji | 15-godi$nji | 20-godisnji
na $tednju u rezervnim prosjek prosjek prosjek prosjek
fiskalnim fondovima

Australija -10,7 3,9 6,3 49

Kanada 1 -2,9 4,6 74 57 6,5
Kanada 2 -11,2 2,5 6,0

Cile 25,5 L5 2,9 2,2

Kostarika 0,3

Finska 1 -14,8 1,3 3,9 2,9

Finska 2 -14,6 1,1 3,4 2,7 3,8
Francuska -15,3 2,1 1,5 0,5

Japan -1,7 4,1 4.4 3,9 3,9
R. Koreja 1 -10,5 1,7

R. Koreja 2 -12,6 1,9 2,9 2,9

Luksemburg -16,4 0,2 2,5 2,3

Meksiko 0,6

Novi Zeland 4,3 4,8 8,6 7,2 7,2
Norveska -9,7 2,3 5,2 4,3 5,6
Poljska -13,1 -5,0 -1,3 -0,6 1,3
Portugal -20,7

Spanjolska -14,3 -4,7 -0,4 0,4 0,3
Svedska 1 -18,6 2,6 5,7 4,2

Svedska 2 -16,9 1,1 5,0 37 5,6
Svedska 3 -16,1 3,9 6,8 4,7

Svedska 4 21,6 2,8 6,7 5,2 6,3
Svedska 5* -9,3 12,2 10,4 6,6 7,3
Svicarska -15,3 -0,8 2,1

SAD -3,9 -1,1 0,4 1,2 1,5

*Koristeni su redni brojevi za ve¢i broj sli¢nih fondova u Svedskoj; sama $vedska nomenklatura u tablici
OECD-a preskace r.br. 5 tako da je peti fond redni broj 6.
Izvor: OECD Pensions at a Glance 2023, tablica 9.4., str. 227.

U Hrvatskoj bismo mogli napraviti takav fond ili iskoristiti postojece fondo-
ve drugog stupa za participaciju budu¢ih umirovljenika u danasnjim drustve-
nim koristima. Naftu i plin doduse nemamo ni priblizno norveskim razmjeri-
ma, no imamo druge resurse. Na primjer, imamo sezonski visak ljetnih uplata
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PDV-a tijekom turisticke sezone. Taj viSak je povezan s poloZajnom rentom
Jadrana $to moZemo promatrati kao nacionalni, kolektivni resurs. Doduse,
otvoreno je pitanje koliko je taj resurs ograni¢en. Ne mozemo iskljuciti da ¢e
i buduce generacije imati koristi od Jadrana kao i mi, za razliku od budu¢ih
Norvezana koji ¢e se prije ili kasnije suociti sa smanjenjem ili prestankom pri-
hoda od crpljenja ipak ogranicenih fosilnih nalazi$ta. Pretpostavljam da bi se
geolozi slozili da je Jadran trajniji resurs od norveskih nalazista nafte i plina.

Turizam moZemo promatrati kao hrvatsku naftu samo dok se sluzimo me-
taforama, a ne ekonomskom analizom. Kada bismo ipak kolektivno odlucili
da PDV koji se ljeti ubire u uve¢anim iznosima zbog turizma treba jednom
dijelom namijeniti kao izvor za financiranje buduc¢ih mirovina i rasterecenje
generacija koje dolaze, a ne izvor za teku¢u javnu potro$nju, mogli bismo po
nekom kljucu dio toga viska rasporediti na osobne mirovinske ra¢une u dru-
gom stupu i kroz to svima uvecavati buduce mirovine.

Ovo nije ozbiljan prijedlog nego primjer koji pomaze razumijevanju ¢inje-
nice da je odnos izmedu tekuce potro$nje i Stednje stvar politicke odluke. Kao
$to politika moze odluditi uvecati prava u prvom stupu, ona isto tako moze
odluciti dodijeliti veca prava u drugom stupu. Ili, prava na temelju nekog fi-
skalnog izvora moze ravnomjerno podijeliti medu sadasnjim i budu¢im umi-
rovljenicima. Takve odluke imaju razli¢ite ekonomske posljedice, no njihova je
priroda uvijek politicka.

Prema tome, drzave na razli¢ite nac¢ine odlucuju oblikovati financijske i
drustvene institucije kojima nastoje ocuvati i osnaziti nizvodnu medugenera-
cijsku solidarnost u uvjetima starenja stanovnistva - predvidivog dolaska ma-
lobrojnijih generacija koje ¢e nositi realno ve¢i javni dug. Mirovinske reforme
s ve¢im brojem stupova i demografski fiskalni rezervni fondovi razliciti su pu-
tevi do istog cilja — ocuvanja financijskog manevarskog prostora za generacije
koje dolaze. Zasad je tesko reci koji je institucionalni put bolji - fiskalna Stednja
i fondovi demografske (fiskalne) rezerve, privatna mirovinska $tednja, ili neka
kombinacija privatnog i javnog modela kao $to je slucaj u Hrvatskoj.

Ne mozemo pretpostaviti da institucionalno rjesenje koje dobro funkcio-
nira u jednoj zemlji moze jednako dobro funkcionirati u nekoj drugoj zem-
lji. Ako usporedimo rjesenje individualne kapitalizirane $tednje poput naseg
drugog i treceg stupa s demografskim fiskalnim rezervnim fondovima kojima
upravlja drzava, mozemo samo nabrojati nekoliko argumenata za i protiv ta
dva pristupa.
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U modelu demografskog fiskalnog rezervnog fonda fond menadzeri mogu
uzivati veci stupanj slobode ako je neposredni nadzornik - predstavnik naro-
da (a to je politika — ministarstvo financija) imun na tekuce fiskalne probleme,
svjestan dugorocnosti odnosno medugeneracijske naravi projekta $tednje za
mirovinu, te dopusta stru¢no upravljanje portfeljem bez upliva dnevne politi-
ke. Takvi su uvjeti moguci u razvijenim drzavama koje nemaju fiskalne pro-
bleme a institucije su im snazne i transparentne pa je demokratska kontrola
nad zajednickim dobrom jednako ucinkovita kao i individualna kontrola nad
privatnom imovinom. Takav model funkcionira u Skandinaviji. Medutim, u
institucionalno slabijim drzavama treba ocekivati razne oblike dnevno-poli-
tickih utjecaja na fiskalne rezervne fondove - od financijskih, do personalnih.
Vidjeli smo to na primjeru zarobljavanja portfelja poljskog rezervnog fonda u
drzavnim obveznicama, §to je puno veci problem u toj zemlji nego u Hrvatskoj
(krajem 2023. 90,6% imovine FRD-a bilo je ulozeno u instrumente s fiksnim
dohotkom). Sami zakljucite je li Hrvatska sli¢nija Poljskoj ili nordijskim dr-
Zavama i koliko je na$ javno-privatni model mirovinskog sustava primjeren s
obzirom na dostignuti stupanj institucionalnog razvitka.

Drugi odnos troskova i koristi dva modela tice se financijske pismenosti i
uloge pojedinaca u brizi za vlastitu mirovinsku $tednju. Tamo gdje je ve¢ do-
stignut visok stupanj financijske pismenosti populacije kao $to je slu¢aj u razvi-
jenim anglosaksonskim i nordijskim drzavama, ljudi su u prosjeku relativno
bogati i sami Stede za mirovinu na dugi rok. Dovoljno im je ako individualna
kapitalizirana mirovinska $tednja funkcionira samo na dobrovoljnom princi-
pu. Ako se tome doda i drzavna fiskalna $tednja, vjerojatan je uspjeh u dugom
roku. Medutim, tamo gdje je financijska pismenost niza, obvezna individualna
kapitalizirana Stednja moze doprinijeti ubrzanju financijskog opismenjavanja
kroz povecanje interesa za sudbinu vlastitog mirovinskog racuna. A opet, i
neke od najrazvijenijih drzava (npr. Svedska) kombiniraju oba pristupa. To je
pak povezano s tre¢im odnosnom troskova i koristi dva modela. Tice se na-
sljedivanja dugoro¢ne financijske imovine. Kao §to je istaknuto u ranije citi-
ranom godi$njem izvjes¢u norveskog rezervnog fonda, Norvezani kolektivno
vide svoj fond kao nasljedstvo za buduce generacije. To je veoma zanimljiv
primjer kolektivnog medugeneracijskog altruizma koji zahtijeva visok stupanj
razvoja svijesti i/ili veliko trenutacno bogatstvo. Norvesko ministarstvo finan-
cija nominirani je ¢uvar i upravlja¢ imovinom koju ¢e naslijediti generacije
Norvezana koje jo$ nemaju prava glasa ili nisu rodene. Medutim, ranije smo
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pokazali da takav institucionalni model mozda ne moze funkcionirati svuda.
Kako dnevna politika koja se nalazi pod pritiskom sve veceg broja starijih gla-
saca, a ¢ije su mirovine u prosjeku male, moze odluciti povecati tekucu javnu
potro$nju radi povecanja prava u prvom stupu medugeneracijske solidarnosti
za koje nema pokri¢a u pla¢enim mirovinskim doprinosima, u nekim dru-
gim zemljama uzvodna medugeneracijska solidarnost odnosit ¢e prevagu nad
nizvodnom. U tom slucaju sustavi individualne kapitalizirane $tednje bolje
utjelovljuju nizvodnu medugeneracijsku solidarnost: Stednja u drugom stupu
nasljeduje se ako osiguranik umre prije mirovine, a mirovina iz drugog stupa
moze se ugovoriti tako da bude nasljedna (vise o tome u cetvrtom poglavlju).
Nasuprot tome, kod fiskalnih rezervnih fondova nema individualnog naslje-
divanja. Fiskalni rezervni fondovi prikupljaju kolektivno nasljede i temelje se
na politickom obecanju odnosno kolektivnom uvjerenju da ¢e veca vrijednost
ostati na raspolaganju djeci i unucima. Nasljedivanje kroz invidualnu kapita-
liziranu Stednju puno je konkretnije i nije podlozno politickom odlucivanju.
Mozemo zakljuciti da je mirovinski sustav u Hrvatskoj razumno odabran
i strukturiran s obzirom na razinu razvoja, financijsku pismenost, nasljede
i institucije iz kojih proizlazi tipicno ponasanje glasaca i njihovih politickih
predstavnika koji u pravilu preferiraju tekucu javnu potrosnju nad ustedama.

POGLED UNAPRIJED KROZ VRIJEME

Pored opceg djelovanja ucinka odabira kombinirane mirovine na fiskalne
ustede u prvom stupu, moguce je da ce postojati i relativan ucinak razli¢itog
produzetka Zivotnog vijeka razli¢itih segmenata populacije budu¢ih umirov-
Jjenika. Iako ¢emo u¢i u zonu spekulacije jer nema javnih podataka o rezidu-
alnom dozivljenju u mirovini za razlicite drustvene skupine, fiskalna usteda
se relativno povecava ako osobe s relativno duljim rezidualnim ocekivanim
trajanjem Zivota u trenutku umirovljenja biraju kombinirane mirovine. Na te-
melju istrazivanja iz drugih drzava znamo da postoji odredena vjerojatnost da
osobe s ve¢im dohocima u toku Zivota (a to su u prosjeku osobe viseg stupnja
obrazovanja koje izlaze u mirovinu s vise ustedevine) u prosjeku dulje Zive u
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mirovini.'”* Ako je tako i u Hrvatskoj, onda ¢e se cetvrtina ustede zbog osnov-
ne umjesto pune mirovine iz prvog stupa ostvarivati kroz ve¢i broj godina u
mirovini, dok Ce terecenje prvog stupa od strane osoba koje biraju punu mi-
rovinu iz prvog stupa u prosjeku trajati krace. Tako ¢e odabir kombinirane
mirovine imati dvostruki u¢inak: uc¢inak vezan uz ve¢u prosjecnu mirovinu
i u¢inak vezan uz relativno dulje trajanje isplate mirovine. Na taj nac¢in osoba
koja odabere kombiniranu mirovinu posredno ¢e pomoc¢i financiranje veceg
broja osoba koje su odabrale povratak u prvi stup u fazi isplate. Opisani uc¢inci
su tema za neka buduca istrazivanja.

Vjerojatnost da sredstva prenesena iz drugog stupa u drzavni proracun za
korisnike pune mirovine iz prvog stupa mogu biti jednaka ili veca od sadas-
nje vrijednosti razlike budu¢ih isplata cjelokupnih mirovina iz prvog stupa i
hipotetskih buducih isplata osnovne mirovine nije velika. Kao §to je ve¢ objas-
njeno, u populaciji novih umirovljenika koji biraju isplatu samo iz prvog stupa
prevladavat ¢e osobe ¢ija se prava iz prvog stupa ra¢unaju po posebnim formu-
lama uz dodatke — drzavne transfere — koji razdvajaju uplate doprinosa od mi-
rovina kao $to je prikazano u sluc¢aju najnizih mirovina. Medutim, eventualni
visak sadasnje vrijednosti ove razlike iznad vrijednosti prenesenih sredstava
u proracun u trenutku umirovljenja (i s time povezan fiskalni deficit u prvom
stupu) ne znaci da ranije opisani mehanizmi usteda ne funkcioniraju. Radi se
o dvije odvojene teme i dva odvojena nov¢ana toka.

Na prvi pogled, moguca to¢nost teze o razli¢itim ocekivanim trajanjima Zi-
vota osoba koje biraju kombiniranu mirovinu spram osoba koje se vracaju u
prvi stup u fazi isplate jo$ je jedan dokaz da je drugi stup ,,samo za bogate jer
samo ,,bogati“ biraju kombiniranu mirovinu. No, zapravo vrijedi obratno: da
se cjelokupna mirovina ,,bogatih“ ljudi isplacuje samo iz prvoga stupa, takvi
bi umirovljenici apsorbirali viSe javnih resursa prvog stupa i zaostrili kompe-
ticiju za rijetke fiskalne resurse koji sluze postizanju uzvodne medugeneracij-
ske solidarnosti. Manje bi ostajalo za pobolj$anje uvjeta u prvom stupu ili za
¢uvanje za buduce generacije. Ovako, ,,bogati® (to jest, napustimo konacno tu
ruzno obojenu rije¢ u navodnicima - osobe koje biraju kombiniranu mirovinu
medu kojima dominiraju pripadnici srednje klase) rasterecuju prvi stup kroz
cijeli Zivotni vijek u mirovini. Stoga eventualni u¢inak duljeg Zivota u mirovi-

12 Lleras-Muney, Adriana (2022): Education and Income Gradients in Longevity: The Role of
Policy. Canadian Journal of Economics, 29 (55)1: 5-37.
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ni osoba koje biraju kombiniranu mirovinu zapravo moze prosiriti financijski
manevarski prostor u prvom stupu tako da politi¢ari mogu lakse odlucivati
koliki ¢e dio usteda u prvom stupu cuvati za generacije koje dolaze, a koliki
¢e dio namijeniti povecanju prava aktualnih umirovljenika u prvom stupu.
Uspjesan drugi stup u smislu ucestalosti odabira kombinirane mirovine jaca
prvi stup te potencijalno doprinosi drustvenoj solidarnosti.

Ova donekle neocekivana veza o kojoj se uopce ne govori u raspravama o
mirovinskom sustavu predstavlja jos jedan primjer pozitivnih sprega izmedu
prvog i drugog mirovinskog stupa. Do sada je drugi stup uglavnom prikazi-
van kao opasnost za prvi - zamjena za njega. Takav je zakljucak proizlazio iz
vidljive ¢injenice da se 5% bruto place iz prvog stupa preusmjerava u drugi.
Mozda je netko pomislio da bi teku¢e mirovine iz prvog stupa bile vece da nije
bilo mirovinske reforme jer bi se 33% vise tekucih prihoda od doprinosa za
prvi stup (5%/15%) prelilo u vece tekuce mirovine. Medutim, iz dva razloga to
ne bi bilo tako. Prvo, formula za izra¢un mirovine rezultat je politicke odluke,
a ne tekucih prihoda od mirovinskog doprinosa. Drugo, kako su rashodi za
mirovine iz prvog stupa rezultat politickih odluka, veci tekuci prihod znacio
bi samo manji tekuc¢i deficit prvog stupa, no ne i njegovo otklanjanje. Pri tome
bi fiskalni manevarski prostor za buduce generacije ostao suzen jer ne bi bilo
potencijala za buduca rasterecenja prvog stupa.

U ovom poglavlju smo pokazali da su prinosi mirovinskih fondova u Hrvat-
skoj adekvatni u medunarodnim usporedbama i usporedbama s orijentacij-
skim vrijednostima trzi$nih indeksa. Takoder smo pokazali da prinosi zavise
o regulativi koja u velikoj mjeri odreduje raspored portfelja mirovinske $tednje
na ulaganja videg i nizeg rizika. S obzirom na dugoro¢nu narav mirovinske
Stednje, pretjerana konzervativnost u alokaciji imovine moze znaciti propu-
Stene prilike za ostvarivanje boljih prinosa. Nadalje, kako na$ mirovinski su-
stav ima jednu posebnost — opciju povratka u prvi stup u fazi isplate mirovine
- pokazali smo tri vazne stvari. Prvo, udjel novih umirovljenika koji biraju
kombiniranu mirovinu i time rasterecuju drzavne izdatke u prvom stupu ne
moze sluziti kao kriterij za ocjenu adekvatnosti prinosa mirovinskih fondova.
Bitan je dugoroc¢ni trend odabira modela isplate koji jo$ nije profiliran jer je
vrlo mali broj od ukupnog broja umirovljenika i$ao u mirovinu iz drugog stu-
pa. Pri tome uvijek treba imati u vidu da odabir nacina isplate mirovine zavisi
o relativnoj atraktivnosti kombinirane mirovine u odnosu na punu mirovinu
iz prvog stupa, a kako je potonja rezultat politickih odluka, one uvijek mogu
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djelovati jace i od najboljih prinosa, barem u kratkom roku kada dugorocna
fiskalna ogranicenja ne dolaze do izrazaja (drzave se gotovo uvijek mogu za-
duziti ako politika tako odluci).

Drugo, ¢ak i kada bi parametri za odredivanje mirovine u prvom stupu bili
odredeni tako izdasno da gotovo nitko ne odabere kombiniranu mirovinu,
obvezna $tednja za mirovinu ne bi izgubila svoj smisao. Uvjet za to je da du-
goroc¢na stopa prinosa na ulaganja obveznih mirovinskih fondova bude veca
od kamatne stope na dugoro¢ne drzavne obveznice. I kada bi svi novi umi-
rovljenici birali prvi stup u fazi isplate, drugi mirovinski stup funkcionirao bi
kao fond fiskalne rezerve jer adekvatno oplodena dugoroc¢na $tednja umjesto
tekuce potro$nje stvara drustvene koristi na dugi rok u vidu $irenja fiskalnog
manevarskog prostora. Stvar je etickih preferencija i politickih odluka kako
¢e se taj prostor iskoristiti — za uzvodnu ili nizvodnu medugeneracijsku soli-
darnost, za neku njihovu kombinaciju, ili za neku tre¢u namjenu koja je izvan
okvira ovih razmatranja. Prema tome, postojanje obvezne mirovinske $tednje
i obveznih mirovinskih fondova neutralno je spram buducih politickih odluka
i etickih medugeneracijskih preferencija. Ustede u prvom stupu zbog postoja-
nja drugog samo odreduju veli¢inu kolac¢a koji se moze raspodijeliti na razlicite
nacine u dugom roku. Politi¢ari u ruci drze noz koji odreduje kako ¢e se torta
raspodijeliti.

Trece, kako izda$ni parametri za mirovine iz prvog stupa u budu¢nosti nisu
politicki realni (jer ¢e sve buduce vlade morati voditi racuna o odrzivosti jav-
nih financija), odredeni broj umirovljenika uvijek ¢e birati kombiniranu miro-
vinu. Pri ocjeni drustvenih ucinaka takvog odabira, osobito u pogledu u¢inka
na $irenje fiskalnog prostora u prvom stupu, od samog broj¢anog udjela novih
umirovljenika s kombiniranom mirovinom vazniji je udjel njihove mirovinske
imovine u ukupnoj mirovinskoj stednji svakog godista novih umirovljenika.
Taj udjel je povezan s razlikom izmedu pune i osnovne mirovine koja odre-
duje ustedu u prvom stupu. I ocekivani Zivotni vijek povezan je s trajanjem te
ustede.

U ovom trenutku nije moguce predvidjeti kako ¢e se ustede u prvom stupu
kretati u budu¢nosti. U svjetlu dosadasnjeg iskustva i trendova, te imajuci u
vidu da ¢emo tek za dvije do tri godine vidjeti pravu strukturu novih umirov-
Jienika koji u mirovinu izlaze iz drugog stupa, mozemo grubo procijeniti da
¢e prosjecni imovinski udjel novih umirovljenika koji ¢e birati kombiniranu

87



MIROVINE ZA 21. STOLJECE

mirovinu ponekad prelaziti 50%, ali nikada nece konvergirati prema nuli zbog
socijalnih elemenata koji relativno jace djeluju kroz mirovine iz prvog stupa.

Siri kontekst za razumijevanje bitnih elemenata mirovinskog sustava ovime
jo$ nije potpuno zaokruzen. U nastavku ¢emo prikazati tri elementa koja ne-
dostaju: (1.) moguce druge uzgredne koristi od dugoro¢ne stednje za mirovi-
nu, (2.) utjecaj opcije povratka u prvi stup u fazi isplate mirovine na optimalni
raspored mirovinske $tednje izmedu ulaganja viseg i nizeg rizika i (3.) uspo-
redbu konstrukcije hrvatskog mirovinskog sustava s mirovinskim sustavima
u drugim zemljama.
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DODATAK UZ DRUGO POGLAVL]JE: 5-GODI§N]I REALNI PRINOSI
TE 10 I 20-GODISNJI REALNI PRINOSI NA KORIGIRANIM
UZORCIMA UZ STRUKTURE PORTFELJA MIROVINSKIH FONDOVA

Podaci za hrvatske OMF-ove oznaceni su ve¢im krugovima bijele boje za ka-
tegoriju C, sive za kategoriju B i crne za kategoriju A. Na prvoj slici u ovom
dodatku nema pozitivne korelacije izmedu alokacije imovine i prinosa. To je
rezultat promatranja kratkog vremenskog razdoblja (5 godina) i utjecaja dvije
zemlje - tocke desno dolje na slici: Poljska i Litva imaju vrlo visoke udjele aloka-
cije portfelja na rizicne imovine i duboko negativne realne 5-godi$nje prosjecne
neto prinose. Izostanak pozitivne korelacije na slici tumacimo ¢injenicom da
5 godina nije dovoljno dugo vremensko razdoblje u kontekstu analize u¢inaka
dugoroc¢ne mirovinske $tednje. Promatrano petogodi$nje razdoblje nalazi se
pod utjecajem inflacije 2022. godine. Na primjer, dok je godi$nja stopa inflacije
u prosincu 2022. u Hrvatskoj iznosila 12,7%, u Poljskoj je iznosila 15,3%, a u
Litvi ¢ak 20%. Moguce je i da su postojali neki specifi¢ni problemi s rizi¢nijim
segmentima portfelja u ovim zemljama. Kada se Poljska i Litva izbace iz uzorka
(druga slika u dodatku), dobiva se pozitivan nagib regresijske linije. Medutim,
rasap podataka i dalje je veoma velik (R-kvadrat je nizak). I to je ocekivano u
analizi kra¢ih vremenskih razdoblja. Stoga treba oprezno donositi zakljucke
kada je rijec¢ o odstupanju od regresijske linije koja pokazuje ocekivanu visinu
prinosa za danu alokaciju mirovinske stednje. Kako je rije¢ o realnim prino-
sima, moguce je da veca inflacija 2022. u Hrvatskoj od ve¢ine drugih drzava u
uzorku na drugoj slici utjece na polozaj prinosa hrvatskih OMF-ova. U svakom
slucaju, na slici bez Poljske i Litve, 5-godisnji realan prinos fondova kategorije
C je ocekivan (nalazi se na regresijskoj liniji). Isto vrijedi za rezultat fondova
kategorije A, dok se rezultat fondova B nalazi malo ispod ocekivane vrijednosti
predstavljene regresijskom linijom - razlika iznosi priblizno 1 postotni bod.
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Realni 5-godi$nji anualizirani prinos naspram alokacije portfelja
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*Na osi X su prikazane alokacije 2020. Za vise detalja i izvore konzultirajte biljeSku i izvore
ispod tablice s podacima o realnim prinosima u glavnom tekstu. Sivi krug prikazuje rezultat
obveznih mirovinskih fondova kategorije B, crni kategorije A, a bijeli kategorije C.
Izvor: OECD Pensions at a glance 2023., HANFA za Hrvatsku, izrac¢uni autora

Analiza 10 i 20-godisnjih realnih prinosa nakon izbacivanja baltickih drza-
va iz uzorka pokazuje da: (a) znacaj pozitivne statisticke veze raste, (b) hrvatski
obvezni mirovinski fondovi i dalje se nalaze u uskoj okolini (B) ili iznad regre-
sijskih linija (A i C).
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Realni 10-godisnji anualizirani prinos naspram alokacije
portfelja (bez Estonije, Litve i Latvije)
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Realni 20-godi$nji anualizirani prinos naspram alokacije
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Uzgredne koristi od stednje za mirovinu
i polozaj hrvatskog mirovinskog sustava
u medunarodnoj usporedbi

U razmatranju veza izmedu stupova mirovinskog sustava treba povesti racuna
i o drugim utjecajima kao $to su Sira promocija dobrovoljne stednje za mirovi-
nu, poticaji individualne mirovinske stednje za dulji ostanak u svijetu rada, fi-
nancijsko opismenjavanje, i u tom kontekstu osobito izgradnja razumijevanja
i tolerancije spram kratkoro¢nih kolebanja vrijednosti dugoro¢ne mirovinske
Stednje. S time je u vezi i poticanje aktivnog individualnog pracenja i brige za
sredstva na osobnim mirovinskim ra¢unima.

Hrvatska zbog socijalisticke proslosti nije imala ni institucije ni generacij-
sku tradiciju poznavanja financijskih institucija i trziSta kakve susrecemo u
razvijenim zemljama. Stoga koncept obvezne mirovinske $tednje treba tuma-
¢iti kao nacin da se u povijesno gledano relativno kratkom roku promovira
individualna briga za mirovinu, ali ne kao alternativa prvom stupu meduge-
neracijske solidarnosti nego kao njegova nadogradnja.

Jedan od klju¢nih ¢imbenika adekvatnosti mirovina je radni staz umirov-
Jjenika. Ako dvije drzave imaju istu formulu i parametre za odredivanje mi-
rovina iz prvog stupa i nalaze se na istom stupnju gospodarskog razvitka,"
ali ljudi u jednoj zemlji u prosjeku rade 32 ili 33 godine kao u Hrvatskoj, a u
drugoj 38 godina kao u Sloveniji ili 39 kao u Austriji, onda ¢e prosje¢na staro-
sna mirovina bez dodatnih transfera u drugoj zemlji biti nominalno i realno
oko 18% veca.

Uzroci razlika u trajanju prosjecnog radnog staza medu drzavama povijesni
suibrojni, i ne mogu se svi pripisati individualnim odabirima. U Hrvatskoj su
tranzicija i Domovinski rat odigrali vaznu ulogu u stvaranju specifi¢ne gene-
racije s kra¢im trajanjem prosjecnog radnog staza. S druge strane, ne moze se
sve objasniti povijesnim okolnostima na koje najveci broj ljudi nije imao osob-
ni utjecaj. Osobni odabiri takoder igraju ulogu: koliko smo skloni obrazovanju

13 Nasa formula je prikazana u Alatu #6 u drugom poglavlju.
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i poduzimanju kroz Zivot, koliko smo skloni sklanjanju od drustva u vlastite
male kucice (na primjer, kroz prijevremene odlaske u mirovinu), kakva nam
je struktura gospodarstva — pretezu li poslovi od kojih se ljudi rano umaraju i
obolijevaju - i koliko smo skloni fatalizmu i prepustanju da netko drugi brine
o na$oj sudbini, a koliko smo ju Zeljni, spremni i sposobni drzati u vlastitim
rukama. U Sirem smislu, postavlja se pitanje moze li poticanje dugorocne $ted-
nje za mirovinu posredno poticati rad, odnosno dulji ostanak starijih radnika
u svijetu rada.

STOPA ZAPOSLENOSTI STARIJIH RADNIKA

Postojanje drugog mirovinskog stupa moze potaknuti dulji ostanak u svije-
tu rada kroz odgadanje prijevremenog umirovljenja ako ocekivana mirovin-
ska $tednja i prinos na nju otvaraju perspektivu osjetno ve¢e mirovine. Dulji
ostanak u svijetu rada (relativno) povecava doprinose koji se uplacuju u prvi
i drugi stup i produljuje razdoblje oplodivanja stednje. Ovo je veoma vazno,
jer je kratak radni staz (i visoka sklonost prijevremenom umirovljenju) jedan
od glavnih razloga neadekvatnosti aktualnih mirovina u Hrvatskoj. U Alatu
#6 u drugom poglavlju prikazan je slucaj osobe koja je cijelu karijeru imala
prosje¢nu placu i radila punih 40 godina. Omjer prve mirovine i zadnje neto
place (tzv. neto stopa zamjene) za tu osobu iznosi oko 49% potkraj 2024. Me-
dutim, omjer prosjecne starosne neto mirovine bez medunarodnih ugovora i
prosjecne neto place bio je nizi — 42%. Niska stopa zamjene place mirovinom
uvjetovana je prosje¢nim radnim stazem danasnjih umirovljenika koji za one
koji su stekli starosnu mirovinu bez medunarodnih ugovora, obrtnika i poljo-
privrednika, iznosi oko 32 godine. Ukupan prosjek za sve koji su stekli prava
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju slican je i iznosi oko 31 godinu s
ukljucenim beneficiranim stazem, stazom rodilja i slicnim pravima. To znaci
da je efektivni staz tijekom kojeg su pla¢ani mirovinski doprinosi u Hrvatskoj
vjerojatno i kraci od 31 godine. Drugim rije¢ima, da je prosje¢ni staz hrvatskih
umirovljenika 38-40 godina kao na sjeveru EU (npr. u Sloveniji je 38 godina, u
Austriji 39, a u Svedskoj 40), prosje¢ne mirovine iz prvog stupa i stope zamjene
bile bi znatno vece.**

14 EU Ageing Report je izvor za prosjecni radni staz umirovljenika.
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Iznimno kratak prosjecan staz hrvatskih umirovljenika u europskim okvi-
rima uvjetovan je povijesnim okolnostima i relaksiranim uvjetima za prije-
vremenu mirovinu. U Hrvatskoj je trenutno oko 177 tisuca korisnika prije-
vremene mirovine. Ta brojka predstavlja 14,4% od ukupnoga broja korisnika
mirovina, odnosno 15,6% od broja korisnika koji su stekli pravo na mirovinu
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju. Prosje¢ni radni staZ osoba u prije-
vremenoj mirovini iznosi oko 36 godina.” U Alatu #6 smo vidjeli da to znaci
kako znacajan broj ljudi prihvaca penalizaciju mirovine iz prvog stupa po sto-
pi 0d 0,2% na mjesec.

Visoka sklonost odlasku u prijevremenu mirovinu unato¢ nizim mirovi-
nama u odnosu na starosnu mirovinu potice rasprave o zao$travanju uvjeta
za prijevremene mirovine. Uvjeti trenutatno omogucavaju umirovljenje pet
godina prije dostizanja dobi za starosnu mirovinu uz uvjet 35 godina radnog
staza. Medutim, progla su vremena kada se poticanjem prijevremenog umi-
rovljenja rjesavalo takozvane tehnoloske viskove u biv§im socijalistickim po-
duze¢ima pa ljudi nisu imali drugoga izbora. Danas je stanje trzista rada stu-
bokom promijenjeno. Doduse, nema osnove za ocekivanje da ¢e stanje trzista
rada spontano smanjiti sklonost prijevremenim mirovinama. Zbog toga se
stopa penalizacije prijevremenog umirovljenja moze povecati na 0,3 ili 0,4%,
a vremenski prozor za ranije umirovljenje skratiti s 5 na 3 ili 2 godine, ili se
moze koristiti neka kombinacija te dvije mjere. Time bi na§ mirovinski sustav
u dijelu prijevremenih mirovina postao sli¢niji tipicnom sustavu u razvijenim
drzavama c¢lanicama EU gdje su uvjeti za prijevremene mirovine mahom re-
striktivniji nego u Hrvatskoj.

Odgoda prijevremenih umirovljenja povecala bi i prosjecan radni staz umi-
rovljenika i financijsku odrzivost prvog stupa. Povecale bi se i prosje¢ne mi-
rovine, te bi se zbog povecanja ponude rada starijih radnika donekle smanjio
nerazmjer potraznje i ponude na trzi$tu rada u zanimanjima i poslovima koje
ljudi mogu obavljati u $ezdesetim godinama Zivota. Stoga uz restriktivnije uv-
jete za prijevremenu mirovinu mirovinski sustav s komponentom individual-
ne mirovinske $tednje predstavlja jedan od nacina kako drustvo moze pota-
knuti dulji ostanak u svijetu rada. Objasnit ¢emo kako.

Hrvatski problem mirovina posredno je vidljiv u podacima trzista rada koji
pokazuju stopu zaposlenosti u dobnoj skupini 55-64 godine za 2023. godinu od

15 HZMO, Statisticke informacije, tablica 9c., str. 49.
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svega 51,7%. Gotovo polovina osoba u toj dobi ne radi. Iako je stopa zaposleno-
sti u ovoj dobnoj skupini zadnjih godina rasla, zaostatak za prosjekom EU koji
iznosi 63,9% i dalje je velik. Nizu stopu zaposlenosti u toj dobnoj skupini u EU
imaju samo Luksemburg i Rumunjska. Pove¢anjem stope zaposlenosti starijih
radnika u dobi 55+ osigurali bi se i ve¢i mirovinski doprinosi i ve¢e mirovine.

Otezavanje pristupa prijevremenim mirovinama nije jedina mjera za po-
vecanje stope zaposlenosti 55+. Jednako je vazno poticati obrazovanje starijih
radnika, promovirati zdrav nacin Zivota i zdravstvenu preventivu, ukratko,
promicati sve §to moze pomo¢i o¢uvanju radnog i zivotnog elana. Kako je po-
liticarima veoma tesko donijeti odluku o zao$travanju uvjeta za prijevremenu
mirovinu, jer su politicki otpori medu ljudima koji namjeravaju koristiti ovo
pravo i populistima uvijek snazni, postavlja pitanje koje bi druge mjere mogle
potaknuti dulji ostanak u svijetu rada?

Moglo bi se spekulirati o tome da je drugi stup nakon duljeg razdoblja $ted-
nje za mirovinu ve¢ poceo djelovati kao stimulator ostanka u svijetu rada.
Ova tvrdnja je ipak samo spekulacija jer o tome nema vjerodostojnih istrazi-
vanja. Medutim, tvrdnja je logi¢na jer s duljim periodom $tednje i razvojem
financijske pismenosti moze doci do opisanog efekta. Daljnje uplate u drugi
mirovinski stup nakon 55 i 60 godina Zivota i o¢ekivani rast vrijednosti mi-
rovinske Stednje u uvjetima sve duljeg ocekivanog preostalog trajanja Zivota
u dobi 55+, mogu stvoriti poticaj za dulji ostanak u svijetu rada za osobe koje
ocekuju koristiti kombiniranu mirovinu. U isto vrijeme, ljudi u srednjoj dobi
koji danas ocekuju kvalitetan Zivot u mirovini znaju da ¢e im za odrzavanje
zivotnog standarda u poznijim godinama trebati veca financijska sredstva.
Generalno su svjesni fiskalnih ogranicenja u pogledu moguénosti da im dr-
Zava to osigura. Stoga ne mozemo pouzdano procijeniti koliki bi drugi stup
mogao imati utjecaj na sklonost duljem ostanku u svijetu rada jer odluka o
prijevremenom umirovljenju osobna je i kompleksna, ukljucuje i zdravstvene
i psiholoske razloge, a kvalitetnih znanstvenih istrazivanja na tu temu - koliko
mi je poznato — nema. Za sada mozemo samo prikazati jednu ilustrativnu kal-
kulaciju (Alat #7) koja ¢e nam pribliziti ovo vazno pitanje kroz analizu poticaja
za odgodu prijevremenog umirovljenja. Ujedno, alat je koristan za sve buduce
umirovljenike kao orijentacija za razmisljanje o mirovini za ¢lanove drugog
mirovinskog stupa.
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06

Alat #7 Koristenje REGOS-ovog alata mojamirovina.hr
i priprema za mirovinu

Na stranici REGOS-a mojamirovina.hr nalazi se kalkulator kojemu mozete
pristupiti anonimno ili putem sustava e-gradani. U drugom slucaju sustav ce
Lpovudi vade stvarne podatke o uplatama mirovinskih doprinosa u prvi i drugi
mirovinski stup i o stanju na osobnom mirovinskom ra¢unu. Nakon certifikacije
na ekranu e se pojaviti vas ocekivani datum umirovljenja (kada dostiZete sta-
rosnu dob za mirovinu) i projicirana neto mirovina. Sustav prikazuje povoljniju
ocekivanu neto mirovinu izmedu kombinirane i onu koju moZete dobiti ako se
vratite u prvi stup. U info pop-upu mozete procitati da su svi projicirani iznosi
iskazani u danasnjim realnim eurima na bazi umjerenih pretpostavki o daljnjem
razvoju hrvatskog gospodarstva i realnih prinosa mirovinskih fondova. Dakle,
radi se o scenarijima, a ne o prognozama, pa ih tako treba i tumaciti - sa zrnom
soli, a ne kao sigurno obecanje. Nadalje, kod prikaza ocekivane mirovine postoji
taster za vise informacija koji otvara usporedni prikaz mirovine iz prvog stupa
i kombinirane mirovine u bruto iznosu (pa iz te razlike mozete procijeniti koli-
ko cete poreza na dohodak placati kao umirovljenik). Klikom misa ispod iznosa
neto mirovina procitat cete dodatne informacije poput aktualnog i o¢ekivanog
stanja na vasem mirovinskom ra¢unu uz pretpostavku da ¢e vam danasnja pla-
¢a do mirovine rasti u skladu s nacionalnim prosjekom. Zatim mozete odabrati
Simulaciju A koja pretpostavlja da sada prestajete raditi, ali ne idete u prijevre-
menu mirovinu, nego docekujete punu dob za starosnu mirovinu. lli mozete
odabrati Simulaciju C, u koju mozete unijeti datum (prijevremenog) umirovlje-
nja i bruto placu koje ocekujete imati od sada do tog trenutka. Ova simulacija
omogucava izracun ocekivane prijevremene mirovine. Mozda cete se iznenaditi
koliko gubite u slucaju prijevremenog umirovljenja. Informacija udari o glavu
kada se apstraktne brojke iz formula i analiza pretvore u ocekivane realne eure.
Treba naglasiti da je pri koristenju REGOS-ova alata potreban oprez jer anonimni
kalkulator daje bruto mirovinu (ne zna odakle ste, pa ne zna koju stopu pore-
za na dohodak obracunati), dok u sluc¢aju koristenja putem sustava e-gradani
mozete vidjeti neto mirovine jer sustav zna vase prebivaliSte i stopu poreza na
dohodak. Pretpostavka je da do mirovine necete mijenjati prebivaliSte na nacin
koji ¢e vas odvesti u jedinicu lokalne samouprave koja primjenjuje neku drugu
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stopu poreza na dohodak. Mene je zanimalo kakva je razlika u slucaju prijevre-
menog umirovljenja kod mirovine samo iz prvog stupa i kombinirane mirovine.
U drugom slucaju je nesto veca - gubitak je oko 1% vedi. Je li to dovoljno da
obeshrabri prijevremeno umirovljenje? To je otvoreno pitanje.

Imajte u vidu da je REGOS-ov kalkulator prakti¢an jer ne morate koristiti kal-
kulatore mirovinskih osiguravajucih drustava za izra¢un kombinirane mirovi-
ne. REGOS automatski uzima kalkulator MOD-a koji daje povoljniji izracun mi-
rovine iz drugog stupa. Medutim, snalazenje s kalkulatorima MOD-ova nuzna
je vjestina kako biste znali odabrati tip ugovora za isplatu mirovine iz drugog
stupa koji vam najvise odgovara.

Tome ¢e biti posvecen jedan od alata koji ¢e biti predstavljen u cetvrtom
poglavlju. Na kraju postoji i jedna uzgredna korist od REGOS-ova kalkulatora.
U jednom trenutku u dnu ekrana pojavit ¢e se mogucnost povlacenja Excel
datoteke s vasim izvornim podacima koji se koriste u izra¢unu. Otvorite dato-
teku i provjerite podatke. Moguce je da neki podaci nedostaju u bazi podata-
ka. Ako primijetite razliku izmedu vasih podataka i podataka u bazi, odnosno
izmedu podataka u bazi i podataka iz elektroni¢nog zapisa iz mati¢ne eviden-
cije HZMO (koji mozete besplatno povudi preko sustava e-gradani), na strani-
cama HZMO mozete potraZiti obrazac zahtjeva za ispravak ili pribavljanje ne-
dostajucih podataka i podnijeti ga u nadleznu ispostavu HZMO uz napomenu
da ste u bazi podataka koju koristi mojamirovina.hr primijetili pogresku. Bolje
je da to ucinite prije podnosenja zahtjeva za mirovinu i da su svi vasi podaci
na vrijeme uredni, kako se u sluzbenom administrativnom postupku nakon
podnosenja zahtjeva za mirovinu kasnije ne bi gubilo vrijeme. Alat mojami-
rovina.hr u svakom je slucaju koristan kao prvi orijentir kada poc¢nete ozbiljno
razmisljati o odlasku u mirovinu, na primjer, za godinu do dvije dana. No, nije
preporucljivo previse se oslanjati na brojke iz ovog alata. Umjesto toga treba
slijediti sluzbene korake i brojke te prouciti kalkulatore mirovinskih osigura-
vajucih drustava gdje treba prostudirati razlicite tipove ugovora o isplati mi-
rovine (vise o tome u ¢etvrtom poglavlju). Godinu dana prije namjeravanog
podnosenja zahtjeva za mirovinu i uz pretpostavku da ¢ete za godinu dana
ispunjavati zakonske uvjete, preporucljivo je HZMO-u poslati informaciju o
namjeri umirovljenja i zahtjev za pretkompletiranje dokumentacije. Na taj na-
¢in i vi i administracija imate dovoljno vremena za prikupljanje podataka koji
eventualno nedostaju u bazi HZMO-a. Nadalje, preporucljivo je nekoliko mje-
seci nakon toga HZMO-u poslati zahtjev za informativni izracun mirovine. To
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mozete (besplatno) uciniti putem sustava e-gradani ili (uz plac¢anje 7,29 eura)
na Salteru nadlezne ispostave HZMO-a. Nakon toga ¢e vam na kuénu adresu
sti¢i sluzbeni izracun od REGOS-a u kojem ¢ete mocdi usporediti prvu mirovinu
u oba nacina isplate - kombiniranu i punu u slucaju povratka u prvi stup u
fazi isplate. Za svaki sluc¢aj, na portalu mojamirovina.hr mozete provjeriti bazu
podataka na ranije opisan nacin, no ve¢ cete u sklopu komunikacije vezane uz
zahtjev za pretkompletiranje dokumentacije vjerojatno imati informaciju jesu
li podaci na kojima se temelji izra¢un mirovine potpuni. Svi prethodni koraci —i
koriStenje alata mojamirovina.hr prije namjere odlaska u mirovinu i pokreta-
nje pred-postupka kada namjera postane stvarna — koristit ¢e vam ne samo
da donesete dobru odluku, nego i za to da skratite sluzbeni postupak nakon
podnosenja zahtjeva za mirovinu. Postupak nakon podnosenja zahtjeva u te-
oriji bi trebao biti brz i efikasan: nakon podnosenja zahtjeva, od REGOS-a cete
na kuc¢nu adresu zaprimiti sluzbeni izraCun mirovine; potom cete odabrati
nacin isplate (izbor vrste mirovine obavljate na 3alteru REGOS-a, kao i odabir
mirovinskog osiguravajuceg drustva i proizvoda za isplatu mirovine iz drugog
stupa ako birate kombiniranu mirovinu, $to moZete promijeniti u 15 dana ako
se predomislite), i na kraju s MOD-om sklapate ugovor o mirovini. Medutim,
kako mnogi ljudi ne brinu o svemu do dana podnosenja zahtjeva, ¢esto se svi
problemi s nedostaju¢im podacima ne uspiju rijesiti u 60 dana, pa ulazite u
rezim isplate akontacije mirovine. Nista necete izgubiti i vasa cete mirovinska
prava prije ili kasnije ostvariti, no postupak uskladivanja podataka moze biti
dugotrajan. Stoga je pozeljno koristiti opisane prethodne korake u postupku.

06

Na kraju ovog razmatranja treba jo§ jednom naglasiti vaznost prinosa. Ako
zadovoljstvo prinosima pothranjuje ocekivanje prinosa, drugi i tre¢i mirovin-
ski stup mogli bi poticati ljude na dulji ostanak u svijetu rada — dulje razdoblje
$tednje za mirovinu - jer ista stopa prinosa stvara puno veci apsolutni iznos
prinosa na kraju radnoga vijeka kada je akumulirana glavnica ve¢ velika, nego

u pocetku kada je ta glavnica razmjerno mala. Naravno, u¢inak ocekivanog

prinosa ne bi trebao navesti ljude pri kraju radnog vijeka na preuzimanje pre-
velikih rizika jer kratkoroc¢ne fluktuacije mirovinske $tednje mogu biti velike.
Medutim, i skromniji prinosi u kategorijama B i C mogu biti znacajni u apso-

lutnim iznosima za osobe koje su ve¢ ustedjele nekoliko desetaka tisuca eura

kroz godine rada.
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VEZA IZMEDU OPCIJE POVRATKA U PRVI STUP I OPTIMALNE
STRUKTURE ULAGANJA MIROVINSKIH FONDOVA

Na primjerima Poljske i Slovacke u drugom poglavlju pokazali smo kako
pretjerano konzervativne alokacije mirovinske $tednje mogu oslabiti ucinke
mirovinske reforme i ugroziti njezin smisao. Nizak prag tolerancije na strani
kreatora politike i/ili javnosti prema kratkorocnim kolebanjima vrijednosti
mirovinske Stednje nije kompatibilan s nacelom pozitivne korelacije financij-
skih rizika i prinosa u dugom roku. U Hrvatskoj smo, za razliku od spomenu-
tih zemalja, ipak postupno liberalizirali ulaganja mirovinskih fondova, $to je
bilo dovoljno za postizanje koliko-toliko adekvatnih prinosa. Medutim, nakon
$to je 2019. godine omogucen slobodan odabir nacina isplate mirovine koji
ukljucyje i opciju povratka u prvi stup, problem optimalne strukture ulaganja
mirovinskih fondova treba sagledati u novoj perspektivi.

Opciju povratka u prvi stup u fazi isplate mozemo tumaciti kao postavljanje
donjeg praga na moguc¢nost da pad vrijednosti mirovinske stednje u drugom
stupu umanyji visinu ukupne mirovine. Radi se o sistemskoj opciji — svojevr-
snom osigurac¢u mirovine od pretjeranog pada zbog financijskih turbulenci-
ja u kratkom roku. Ova opcija umanjuje potrebu da se averzija prema riziku
regulira postavljanjem strogih regulativnih limita na alokaciju mirovinske
$tednje u mirovinskim fondovima. U kra¢im razdobljima financijskih potes-
kocaikriza u kojima dolazi do smanjenja vrijednosti $tednje za mirovinu, ve¢i
dio novih generacija umirovljenika koje nemaju srecu jer odlaze u mirovinu
u loSem povijesnom trenutku na financijskim trzistima ne moze imati manju
prvu mirovinu od mirovine koju zasluZuju na temelju prava samo u prvom
stupu. U financijama svaka takva zastitna opcija znaci da na drugoj strani mo-
Zete preuzeti vedi rizik.

Glavna posljedica ove opcije je to $to ¢e u lo§im vremena dolaziti do pada
udjela novih umirovljenika koji biraju kombiniranu mirovinu. Ova fiskalna
zrtva ima smisla ako omogucava da u dugom roku dominira uc¢inak pozitivne
korelacije rizika i prinosa zbog kojega ¢e udjel novih umirovljenika koji biraju
kombiniraju mirovinu biti u prosjeku ve¢i.

Isticanje ovog nacela ne predstavlja specifi¢cno hrvatsku improvizaciju koja
proizlazi iz globalno jedinstvenog rjesenja prema kojemu je $tednja za miro-
vinu u drugom stupu obavezna, dok je odabir nacina isplate mirovine slobo-
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dan i ukljucuje stari model u prvom stupu. U drugom poglavlju smo pokazali
kako mnoge uspjesne i razvijene zemlje koriste nacelo pozitivine dugorocne
korelacije izmedu rizika i prinosa u svojim mirovinskim sustavima, pocevsi od
medijski najeksponiranijeg norveskog drzavnog mirovinskog fonda koji drzi
vise od 70% alokacije sredstava u dionicama. Stoga bi se napredak u Hrvatskoj
mogao posti¢i na nekoliko nacina, odnosno nekom kombinacijom sljede¢ih
metoda relaksacije investicijskih limita:

¢ Napustanje donjeg limita za ulaganja u drzavne obveznice u fondovima
kategorije A, koji sada iznosi 30% (odnosno 25% ako se sredstva uloze u
ATF s, opet, drzavnom garancijom).

e Spustanje donjeg limita za ulaganja u drzavne obveznice u fondovima
B kategorije, koji sada iznosi 50% (odnosno 25% ako se sredstva uloze u
AITF s, opet, drzavnom garancijom) tako da postanu fleksibilnije balan-
sirani fondovi.

e Snazna kampanja financijskog opismenjavanja koja bi dijelu osobito
mladih ¢lanova drugog mirovinskog stupa olaksala razmisljanje o tome
isplati li se viSe biti u kategoriji B, ili u kategoriji A.

Tre¢a mogucnost je podsjetnik da opciju rizi¢nijih ulaganja prijelazom iz
kategorije rizika B u kategoriju rizika A ve¢ 10 godina imamo u rukama. Kre-
atori politike i regulatori mogli bi re¢i da ova tema nije vide javni problem:
otvorena sloboda izbora kategorije rizika dana je pred vise od 10 godina, a do-
datno je prosirena od 2024. godine. Medutim, vecina ¢lanova drugog stupa ne
koristi moguc¢nost samostalnog odabira upravitelja i kategorije obveznog mi-
rovinskog fonda. Stoga se stav da ve¢ imamo idealno rjesenje ne moze brani-
ti. Postavlja se pitanje kako ohrabriti kreatore politike i regulatore da naprave
novi iskorak u pravcu rizi¢nijih dugoro¢nih alokacija imovine u mirovinskim
fondovima. To zasigurno ne moze biti ni prisilno, niti komunicirano kao ma-
mac. Odluka na koncu mora biti individualna, ali dobro informirana i potpo-
mognuta od strane vlade, regulatora i stru¢njaka.

Temu ¢emo razraditi u cetvrtom poglavlju. Prije toga ¢emo nakratko za-
stati kako bismo prikazali rezime dosadasnjih razmatranja. Nakon $to smo
upoznali bitne elemente i probleme hrvatskog mirovinskog sustava mozemo
zakljuciti da je sustav u konstrukcijskom smislu dobro postavljen, ali ima velik
prostor za napredak u detaljima svoga funkcioniranja. To je glavna poruka ove
knjige. Stoga prije detaljnog prikaza prostora za napredak moramo dodatno
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dokazati tezu o dobroj temeljnoj konstrukciji sustava. Ve¢ smo pokazali ade-
kvatnost prinosa i kompatibilnost a ne suprotstavljenost prvog i drugog miro-
vinskog stupa, no za rezime o kvaliteti konstrukcije sustava dodatno ¢emo se
posluziti medunarodnim usporedbama.

SIRA SLIKA: MERCEROV GLOBALNI INDEKS
I EU AGEING REPORT 2024.

Mercer CFA Institute od 2009. godine prikazuje globalni indeks kakvoce mi-
rovinskih sustava. Indeks mjeri bitne konstrukcijske elemente: adekvatnost,
odrzivot i integritet. Metodologija ukljucuje 50 pokazatelja koji se grupiraju u
tri pod-indeksa. Na snaznije ponderirane pod-indekse adekvatnosti i odrzivo-
sti sustava utjece Sest skupina pokazatelja, a na slabije ponderirani pod-indeks
integriteta njih pet:

Metodologija Mercerovog globalnog indeksa

Adekvatnost Odrzivost Integritet
Ponder (vaznost) 40% Ponder (vaznost) 35% Ponder (vaznost) 25%

Skupine pokazatelja: Skupine pokazatelja: Skupine pokazatelja:
Mirovine Obuhvat (pokrivenost) Regulativa
Oblik sustava Ukupna imovina Upravljanje
Stednja Demografski trendovi Zastita
Vladina potpora Javni izdaci Komunikacija
Vlasnistvo nad nekretninama Javni dug Operativni troskovi
Rastuce imovine Gospodarski rast

Izvor: Mercer CFA Institute Global Pension Index 2023

Adekvatnost mirovina je najvazniji element (ponder je 40%). Vrijednost
pod-indeksa adekvatnosti zavisi o visini mirovina i obliku sustava. Odrzivost
zasluZuje malo manji ponder (35%): ona mjeri vjerojatnost da sustav u sadas-
njem obliku nastavi isporucivati danasnji standard mirovina u dugom roku
u uvjetima starenja stanovnistva. Pod-indeks integriteta (ponder 25%) mjeri
regulatorne aspekte sustava s naglaskom na sigurnost i povjerenje.

Rangiranje uz pomo¢ Mercerova indeksa obuhvaca 48 drzava u kojima Zivi
oko 65% svjetskog stanovnistva. Hrvatska je 2023. po prvi puta uklju¢ena u in-
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deks. U prvoj ocjeni hrvatski mirovinski sustav zasluZzio je 62,3 boda i smjestio
se oko srednje globalne ocjene, na 24. mjesto medu 47 drzava koliko ih je bilo
ukljuceno u mjerenje 2023. Tako je ve¢ prvo uklju¢ivanje Hrvatske u indeks
pokazalo bolju ocjenu od mnogih mirovinskih sustava u EU. Hrvatska je 2023.
zaostajala za Nizozemskom koja ima najbolju ocjenu na svijetu, zatim za Belgi-
jom, Danskom, Finskom, Svedskom, Irskom, Njemackom i Portugalom, ali je
zasluzila bolju ocjenu od Francuske, Spanjolske, Italije, Poljske i Austrije,' sve
redom drzava koje se nalaze na viem stupnju razvitka od Hrvatske.

Nedavno su objavljeni rezultati mjerenja za 2024. godinu. Pokazali su da
je broj bodova za Hrvatsku povecéan s 62,3 2023. na 67,2 2024. Hrvatska je
prema vrijednosti ukupnoga indeksa za 2024. zauzela 21. mjesto od 48 drza-
va ukljucenih u mjerenje prestigavsi Portugal. Gotovo je dostigla Njemacku
i snaznije odstupila od prosjeka prema gore u usporedbi s proslogodisnjim
mjerenjem. U isto vrijeme, Francuska je zabiljezila osjetan napredak i presti-
gla Hrvatsku zbog politicki napete Macronove mirovinske reforme u kojoj je
starosna dob za mirovinu povecana sa 62 na 64 godine. Ljestvice s ukupnim
bodovima i bodovima za sva tri pod-indeksa i sve zemlje prikazane su u pri-
logu na kraju poglavlja, a Slika 13 prikazuje glavne rezultate.

Hrvatska je 2023. bila najlosije pozicionirana prema kriteriju adekvatnosti
mirovina (ispod prosjeka: 33. mjesto od 47 drzava). Medutim, kako objasnja-
vaju iz Mercera, nakon recentne OECD-ove objave neto stopa zamjene (prva
neto mirovina u odnosu na zadnju neto plac¢u) adekvatnost je povec¢ana za 10
bodova i Hrvatska je prestigla prosjek te zauzela 25. mjesto prema kriteriju
adekvatnosti. Hrvatska biljezi najlosije vrijednosti prema pod-indeksu odr-
zZivosti premda je i prema tom kriteriju iznad prosjeka i zauzima 21. mjesto.
Nize vrijednosti se objasnjavaju vjerojatnim padom adekvatnosti u vrlo du-
gom roku zbog starenja stanovnistva. Hrvatska postize najbolji rezultat prema
kriteriju integriteta sustava (12. mjesto).

16 14 drzava ¢lanica EU ukljuceno je u usporedbu.

102



UZGREDNE KORISTI OD STEDNJE ZA MIROVINU

Slika 13. Mercerov indeks kakvoée mirovinskih sustava 2023. i 2024.
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Izvor: Mercer CFA Institute Global Pension Index 2024

Prikazana ocjena poklapa se s nalazima EU Ageing Reporta 2024. Prema
projekcijama iz ovog izvjes¢a, omjer prosjecne mirovine i prosjecne place”
smanjit ¢e se 6,6% do 2050. (problem odrzivosti), dok ce se fiskalni deficit prvog
stupa u isto vrijeme smanjiti s aktualnih oko 4% na 2,5% BDP-a. Medutim, EU
Ageing Report pretpostavlja da broj novih umirovljenika koji biraju kombini-
ranu mirovinu nikada nece prijeci priblizno 8 tisu¢a na godinu $to predstavlja
oko 20% novih umirovljenika nakon $to ¢e velika vecina novih umirovljenika
izlaziti iz drugog stupa. Ova relativno mala brojka u predvidanjima Europske
komisije (procjena je da ¢e u dugom roku oko 0,3% BDP-a na godinu biti ispla-
¢ivano u vidu mirovina iz drugog stupa) pokazuje da je i Komisiji tesko pro-
cijeniti dugoro¢ne potencijale isplata iz drugog stupa. 0,3% godi$nje u dugom
roku vjerojatno je posljedica pretpostavki o nastavku pretezito konzervativnih
ulaganja mirovinske Stednje. Pronalazenje prostora za vece dugoro¢ne prinose
i poticaje za individualnu mirovinsku Stednju moze povecati ovu procjenu.
Moguca pobolj$anja tema su u nastavku knjige.

17 IzvjeSce pretpostavlja pocetni omjer prosjecne mirovine i prosjecne place od 30%, $to znaci
da (a) gleda bruto omjer (neto je povoljniji, ve¢i od 30%) i (b) uzima u obzir ukupan pro-
sjek mirovina, $to ukljucuje i znacajan broj mirovina koje se ispla¢uju prema medunarodnim
ugovorima u kojima uvjet staza (15 godina za gradane RH) ne mora biti ispunjen. Kada bi
se gledala neto stopa zamjene bez prosjeka za korisnike mirovina temeljem medunarodnih
ugovora Hrvatska bi zasluzila i vise bodova.
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DODATAK TRECEM POGLAVL]JU: VRIJEDNOSTI
MERCEROVOG INDEKSA

Ukupan Adekvatnost Odrzivost Integritet
indeks
2023. | 2024. |2023. |2024. |2023. |2024. |2023. |2024.

Nizozemska 850 |84,8 |856 |863 (824 |81,7 |87,7 |868
Island 84,8 |834 |[855 |82,0 [838 |843 |850 |844
Danska 81,3 |[81,6 |825 (84,0 |[825 (826 |77,8 |763
Izrael 80,8 |80,2 |77,0 |757 |827 |826 |844 |84,
Singapur 76,3 | 787 798 |798 |71,6 |743 |77,0 |83,0
Australija 77,3 76,7 70,7 684 |784 |795 |86,1 66,1
Finska 76,6 |759 |77,4 |77,0 |656 |642 [90,9 |90,8
Norveska 74,4 752 |794 |77,2 |591 |63,6 |87,8 |88,3
Cile 699 |749 |60,0 |71,2 |71,3 [70,9 |84,0 |865
Svedska 74,0 (743 |72,1 752 | 756 73,7 |750 |73,6
UK 73,0 |71,6 |77,3 |757 62,7 |61,5 |[80,6 |793
Svicarska 72,0 71,5 |69,6 [66,0 |70,6 |71,4 |77,9 |80,4
Urugvaj 68,9 |68,9 (84,0 |[84,0 |46,2 |[46,6 |765 |[76,1
Novi Zeland 68,3 |68,7 |656 |[648 |643 |[649 |783 80,2
Belgija 68,6 |68,6 |820 |81,8 |394 (40,1 |88,2 |874
Meksiko 551 |685 |[63,5 |73,8 |584 |63,4 |370 |671
Kanada 70,2 |684 |71,1 |67,0 |64,5 |[63,8 |76,7 |77,1
Irska 70,2 | 68,1 77,1 73,6 |544 |52,8 |[81,1 |80,5
Francuska 62,0 |68,0 |[84,5 (84,8 |41,8 |[43,4 |544 |757
Njemacka 66,8 |67,3 (798 |[81,1 |453 |[458 |763 |[753
Hrvatska 62,3 |67,2 |57,1 |66,8 |[56,0 |574 |793 |81,7
Portugal 67,4 |669 |[86,7 (834 |32,0 |[346 |859 |[857
UAE 62,5 |648 722 |77,1 |454 |[43,3 |70,8 |[753
Kazahstan 649 |64,0 |46,9 |458 |748 |[73,1 80,0 |80,4
Hong Kong 64,0 |639 |[51,9 |51,5 |61,1 |6l,1 87,6 | 87,5
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Ukupan Adekvatnost Odrzivost Integritet
indeks
2023. | 2024. |2023. |2024. |2023. |2024. |2023. |2024.

Prosjek 63,0 |63,6 |648 |649 |[542 |545 |722 |74.2
Spanjolska 61,6 |633 |797 [829 |285 [307 |792 |77.6
Kolumbija 61,9 |63,0 |629 |639 |554 |[574 |693 |695
Saudijska Arabija | 59,5 |[60,5 |61,5 |61,1 54,9 |58,0 [62,9 |629
USA 63,0 |60,4 |66,7 |[63,9 |61,1 58,4 |59,5 |57,5
Poljska 57,6 56,8 |598 [592 |454 (452 |71,2 |694
Kina 55,3 |56,5 |[642 |652 [390 |37,8 |63,7 |[691
Malezija 56,0 |56,3 |[44,3 |44,5 |56,1 54,6 |74,6 |77,4
Brazil 55,7 558 |70.4 |704 |285 |31,0 |70,1 |67,3
Italija 56,3 |554 |72,7 |682 [23,7 |25l 759 77,2
Botswana 54,5 |554 398 |39,7 |52,8 |52,0 |80,6 |85.2
Japan 56,3 [549 |592 |[57,1 |46,5 |47,1 |[656 |621
Peru 55,5 |54,7 |550 |553 |[50,4 |46,9 |63,5 |64,7
Tajvan 53,6 |53,7 |47,6 |46,2 |52,9 |51,9 |64,1 |68,2
Austrija 52,5 [534 |66,8 [67,2 [22,6 22,0 |[71,6 |752
J. Koreja 51,2 |522 |39,0 |405 |[52,7 |524 |685 |70,5
Indonezija 51,8 |50,2 |[41,6 |38,1 50,6 |50,4 [698 |693
Tajland 46,4 |50,0 |[454 |50,2 |[422 |43,8 |53,9 |[582
JAR 54,0 |49,6 |44,2 (34,7 |49,1 [48,0 |76,6 |757
Turska 46,3 48,3 |46,5 [483 |31,1 32,2 |67,3 70,8
Filipini 45,2 | 458 41,8 41,7 63,2 63,4 25,7 27,7
Argentina 423 |455 |56,3 |61,5 295 [294 (37,8 |423
Indija 459 44,0 |419 |34,2 |43,0 |449 |56,5 |584

Izvor: Mercer CFA Institute Global Pension Index, 2024
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Rizici i potencijali u fazama akumulacije i isplate

Stednje za mirovinu

U trenutku odlaska u mirovinu iz drugog mirovinskog stupa donosimo odlu-
ku koja ¢e utjecati na Zivotni standard u preostalom razdoblju Zivota u miro-
vini. Pri tome se odluka ne odnosi samo na izbor vrste mirovine usporedbom
prve kombinirane mirovine s prvom mirovinom samo iz prvog stupa.’® Iza
brda se valjaju jos$ tri teska pitanja:

1.

kako ¢e razli¢iti mehanizmi naknadnog uskladivanja vrijednosti miro-
vina samo iz prvog stupa i mirovina iz drugog stupa utjecati na razliku
mirovina u budu¢nosti jer se mirovina iz drugog stupa uskladuje samo
za inflaciju, dok se na osnovnu mirovinu i mirovinu koja se u cijelosti
isplacuje iz prvog stupa primjenjuje povoljnija formula koja kombinira
uskladivanje za inflaciju i rast prosjecne place; Stovise, nakon zakonskih
izmjena koje su stupile na snagu 2024. godine novi umirovljenici mo¢i
¢e odabrati i neindeksiranu mirovinu iz drugog stupa koja se ne uskla-
duje s rastom indeksa potrosackih cijena, ali je zbog toga u pocetnim
godinama veca od alternativne koja se uskladuje, §to ¢e u isto vrijeme
povecati slobodu ali i trehnicki otezati odabir nacina isplate;

da li koristiti moguc¢nost jednokratne isplate do 20% mirovinske tednje
na pocetku isplate mirovine iz drugog stupa;

koje mirovinsko osiguravajuce drustvo (MOD) i koji isplatni proizvod
(ugovor) odabrati za isplatu mirovine iz drugog stupa?

Teska pitanja za nove umirovljenike ujedno su teska pitanja i za kreatore
mirovinske politike i regulatore:

1.

jesu li postojeca ogranicenja isplate 20% mirovinske Stednje iz drugog
stupa dobro postavljena i je li mogucnost jednokratne isplate uopce po-
trebna: ranije je mogu¢nost jednokratne isplate s prvom mirovinom bila
ogranicena na 15% mirovinske $tednje u drugom stupu samo za kori-

18

Nakon podnosenja zahtjeva za mirovinu, usporedbu na kué¢nu adresu dostavlja REGOS u
dokumentu koji se naziva Informativni izracun mirovine.
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snike kombinirane mirovine ¢ija je osnovna mirovina bila 15% veca od
najnize mirovine; zakonskim izmjenama koje su stupile na snagu 2024.
godine uvjet je olabavljen i sada vrijedi samo za nove korisnike kom-
binirane mirovine ¢ija je prva osnovna mirovina ve¢a od minimalne
mirovine; misljenja o ogranicenoj jednokratnoj isplati podijeljena su i
krecu se od zagovora potpune slobode isplate mirovinske $tednje iz dru-
gog stupa u trenutku umirovljenja do potpune zabrane isplate na kraju
faze Stednje, pa ¢emo u ovom poglavlju analizirati utemeljenost ta dva
oprecna stava;
2. kako osnaziti trzi$nu konkurenciju na korist umirovljenika u vidu bolje
ponude isplatnih proizvoda kada na trzi$tu mirovinskih osiguravajucih
drustava posluju samo jedno privatno i jedno drzavno drustvo; koliko
regulativnih ogranicenja implementirati, a da se time minimaliziraju
rizici isplata, ali da se s druge strane ne ugusi razvoj trzista mirovinskih
anuiteta iz drugog stupa;
3. politicka teznja postizanju sve ve¢ih mirovina iz prvog stupa - koja se
vidi kroz najavu uvodenja novog dodatka na mirovinu i povec¢anja po-
ndera uz vecu stopu izmedu stope inflacije i stope rasta prosjecne bruto
place pri uskladivanju mirovina iz prvog stupa s ranijih 70% na od 2025.
vjerojatno vazecih 85% * - stvara dvostruki fiskalni problem: osim po-
vecanja tekucih proracunskih izdataka za mirovine iz prvog stupa, po-
bolj$anje uvjeta samo za mirovine iz prvog stupa navodi ve¢i broj ljudi
na odabir povratka u prvi stup u fazi isplate ¢cime se umanjuje prostor
za dugorocne fiskalne ustede; postavlja se pitanje mogu li mjere iz tocke

2 potaknuti nastanak isplatnih financijskih proizvoda za mirovine iz

drugog stupa koji ¢e kroz participaciju umirovljenika u rastu vrijednosti
mirovinske imovine tijekom faze isplate kompenzirati u¢inke poveca-
nja prava u prvom mirovinskom stupu?
Uranjanje u ova sloZena pitanja omogucit ¢e novim umirovljenicima dono-
$enje dobrih financijskih odluka. Stoga ¢e u nastavku biti predstavljeni i neki
novi alati koje zainteresirani mogu koristiti u cilju informiranog odabira naci-
na isplate mirovine. No, poglavlje je prije svega posveceno politici i mogucim
mjerama za unaprjedenje drugog stupa mirovinskog sustava.

19 U trenutku dovrsetka ovog teksta detalji dodatka jo$ nisu poznati, ali o¢ekuje se usvajanje

prijedloga zakona s promijenjenim ponderima za uskladivanje mirovina i primjena od
1.7.2025.
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Na pocetku je vazno uociti da kvaliteta individualnih odluka u trenutku
odlaska u mirovinu nije oblak koji samostalno lebdi u zraku. Kvaliteta odluka
u trenutku odlaska u mirovinu ovisi o kvaliteti odluka koje ¢emo donijeti u
fazi akumulacije $tednje za mirovinu. Tijekom faze $tednje razvijamo finan-
cijsku pismenost koja je klju¢ za donosenje dobrih odluka na kraju radnoga
vijeka. Stoga ¢emo prije pregleda slozenih odluka koje donosimo u trenutku
odlaska u mirovinu analizirati moguca pobolj$anja u fazi akumulacije miro-
vinske $tednje u drugom stupu.

PRIJE ISPLATE: LIBERALIZACIJA ULAGANJA
MIROVINSKIH FONDOVA, FINANCIJSKA
PISMENOST I RAZVOJ TRZISTA KAPITALA

U trecem poglavlju smo pokazali da opcija povratka u prvi stup u fazi isplate
mirovine opravdava daljnju liberalizaciju investicijskih limita u obveznim mi-
rovinskim fondovima A i B kategorije. Ta opcija postavlja donji prag na mo-
gucénost pada mirovine zbog oscilacija prinosa u obveznim mirovinskim fon-
dovima neposredno prije odlaska u mirovinu. Medutim, utjecaj liberalizacije
na prinose nece biti velik ako ¢lanovi drugog stupa ostanu pasivni i prepuste
svoj mirovinski racun seljenju prema sili zakona za pasivne osiguranike iz ka-
tegorije A u kategoriju B 25 godina prije dostizanja starosne dobi za mirovinu.
Regulativa sada dopusta da osiguranik aktivnim odabirom produlji boravak
u kategoriji rizika A. Pouceni dosadasnjim iskustvom pasivnoga odnosa ve-
¢ine osiguranika prema mirovinskoj $tednji u drugom stupu, oc¢ekujemo da
se najveci broj osiguranika nece odluciti za aktivan odabir. Iako je promjena
kategorije rizika obveznog mirovinskog fonda (i upravitelja fonda) moguca
jednom godi$nje bez placanja naknade, zanemariv broj osiguranika koristi tu
mogucnost. Usto, rizici uvijek postoje i otvoreno je pitanje je li aktivan odabir
kategorije A najbolje rjeSenje uvijek i za svakoga u razdobljima koja su kra¢a od
cijelog radnog vijeka, na primjer kroz 10 do 20 godina. Na temelju povijesnog
iskustva mozemo reci samo to da postoji velika vjerojatnost da je odabir ka-
tegorije A najbolji odabir u vrlo dugim vremenskim razdobljima, ali ne zabo-
ravimo da i fondovi kategorije C mogu odbaciti solidne prinose u vremenima
kada su gospodarski rast i inflacija niski ili se razvijaju po negativnim stopa-
ma. S druge strane, fondovi kategorije A su upravo u takvim razdobljima pod-
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lozni padovima. Prema tome, prinosi koji su predstavljeni u prvom i drugom
poglavlju i koji pokazuju superiornost prinosa kategorije A u razdoblju nakon
nastanka fondova kategorije A 2014. godine, ne moraju biti reprezentativni
za sva viSegodi$nja vremenska razdoblja. Kao $to je dobro poznato, prinosi iz
proslosti nisu jamstvo ponavljanja slicnih prinosa u budué¢nosti.

Tezina odluka o tome koji obvezni mirovinski fond odabrati vjerojatno nije
glavni razlog zasto se ve¢ina ljudi pasivno odnosi prema mirovinskoj stednji.
Jedan od glavnih razloga lezi u veoma rijetkim prilikama kada propisi navode
ljude na promisljanje o tome kako se ulaze njihova Stednja za mirovinu. Pre-
ma sadas$njem rjesenju, postoje dva klju¢na trenutka u kojima mozemo bitno
utjecati na ulaganja mirovinske $tednje (ako to ne u¢inimo, odluku ¢e umjesto
nas donijeti drZava, to jest provest ¢e ju REGOS): 25 godina prije dostizanja
starosne dobi za mirovinu racun pasivnih ¢lanova koji se ne odluce na aktivan
odabir kategorije fonda silom zakona seli iz A u B; odnosno, 10 godina prije
dostizanja starosne dobi za mirovinu racun onih osiguranika koji su nakon 15
godina odlucili ostati aktivni u kategoriji A silom zakona seli u B osim ako se
jo$ jednom ne ponovi aktivan odabir A. Pet godina prije dostizanja starosne
dobi za mirovinu rac¢un ¢e silom zakona biti preseljen u kategoriju B i za one
osiguranike koji su aktivno birali kategoriju A pa treba odluciti da li preostalo
vrijeme provesti u kategoriji B ili C. Prema tome, nakon zakonskih izmjena
koje su stupile na snagu 2024. godine vrijedi i opcija ostanka u kategoriji B do
mirovine.

Nova rjesenja bolja su od starih jer su prosirila slobodu izbora. Medutim,
nekoliko puta u ¢etrdesetak godina promisljati o tome kako se ulaze mirovin-
ska $tednja nije dovoljan motiv da znacajan broj osiguranika u drugom stupu
aktivnije po¢nu voditi brigu o svojoj mirovinskoj $tednji. Postavlja se pitanje
mozemo li zamisliti drugaciji sustav alokacije obvezne mirovinske $tednje tije-
kom radnoga vijeka koji ¢e snazno potaknuti povecanje financijske pismenosti
i aktivnost osiguranika otklanjajuci istovremeno i neke druge nedostatke sa-
dasnjeg modela?

Liberalizacija ulaganja koja je opisana u prethodnim poglavljima, a kojom bi
fondovi kategorije A postali pravi visoko rizi¢ni fondovi, fondovi B pravi mje-
$oviti, a ne konzervativno balansirani, dok C ostaju vrlo konzervativni fondo-
vi, mogla bi biti pracena postupnom realokacijom portfelja pasivnih ¢lanova.
Umjesto rijetkih ali naglih skokova iz A u B, portfelj pasivnih ¢lanova mogao
bi se ¢esce prilagodavati. Na primjer, svake ili svake druge godine u manjim

109



MIROVINE ZA 21. STOLJECE

koracima. Tako bi svaki ¢lan drugog mirovinskog stupa kroz radni vijek imao
tri racuna otvorena kod sve tri vrste obveznih mirovinskih fondova, a zako-
nom bi bila propisana predodredena (defaultna) alokacija za pasivne ¢lanove.
Ona bi zavisila o broju preostalih godina do starosne dobi za mirovinu. Tako bi
sustav i dalje slijedio pristup Zivotnog ciklusa koji pociva na rizi¢nijoj alokaciji
za mlade i manje rizi¢noj za starije ¢lanove drugog mirovinskog stupa, ali bi
ljudi svake godine kroz 25 godina prije mirovine razmisljali o tome kako se
ulaze njihova obvezna Stednja za mirovinu.

Primjer pravila osnovne defaultne alokacije koji sluzi za ilustraciju ideje>°
prikazan je u Tablici 5. Nakon pocetnih godina sa 100% sredstava na osob-
nom mirovinskom racunu kod fonda kategorije A (isto kao prema sadasnjem
rjesenju), svake godine od 25.-te prije dostizanja starosne dobi za mirovinu
nadalje, taj bi se dio alokacije smanjivao po 4 postotna boda. Nakon sljede¢ih
25 godina alokacija mirovinske stednje na fondove kategorije A pada na nulu
jer se prvih 4% mirovinske $tednje seli na racun kod fonda kategorije B 25 go-
dina prije dostizanja starosne dobi za mirovinu, sljedecih 4% sljedece godine,
i tako dalje. Ako bi se postupno mijenjanje alokacije odvijalo samo izmedu
fondova kategorije A i B, 10 godina prije mirovine bi 40% mirovinske $tednje
ostalo alocirano u fondu kategorije A, a 60% u kategoriji B koja je balansirana.
Pretpostavimo li da je 100% alokacije u kategoriji A u visoko rizi¢nim ulaganji-
ma, te da je 50% alokacije B u visoko rizi¢nim, a 50% u nisko rizi¢nim instru-
mentima, to bi znacilo da je efektivna alokacija 10 godina prije mirovine 70%
u visoko rizi¢nim ulaganjima (40% u A plus 50% od 60% u B), a 30% u nisko
riziénim instrumentima (50% od 60% u B). To je vjerojatno previse rizi¢no za
pasivne ¢lanove. Naime, pasivnost spram alokacije osobne mirovinske stednje
mozemo tumaciti i kao signal slabije sklonosti riziku. Stoga bi ve¢ 20 godina
prije dostizanja starosne dobi za mirovinu moglo zapoceti seljenje dijela aloka-
cije iz kategorije A ili B u kategoriju C. Ako se nakon praga od 20 godina po 4%
svake godine viSe ne seli iz A u B, nego iz A u C, efektivna alokacija za pasivne
osiguranike ¢e 10 godina prije mirovine biti 50% u visoko rizi¢nim instrumen-
tima (40% u A plus 50% od 20% u B) i 50% u nisko rizicnim instrumentima
(50% od 20% u B 140% u C). Potom ce se rizi¢na izlozenost ubrzano smanjivati
do odlaska u mirovinu za pretpostavljenu osobu koja ide u mirovinu sa 65 go-
dina i 40 godina neprekidnog staza. Tada ¢e udjel kod A na njezinom ra¢unu

20 Zakvalificiranu preporuku defaultnog rjesenja trebalo bi vise stru¢nih glava staviti na kup.
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pasti na nulu. Ostat ¢e 20% u B i 80% u C, Sto efektivno znaci svega 10% izlo-
zZenosti visokorizi¢nim plasmanima u trenutku izlaska u mirovinu. ' S druge
strane, moguce je da je takva vremenska staza pretjerano konzervativna, te se
zadnjih 10 godina u defaultnom scenariju moze drugacije modelirati tako da
ciljana alokacija u smislu odnosa visoko rizi¢nih i nisko rizi¢nih plasmana u
trenutku dostizanja starosne dobi za mirovinu bude 20:80 ili 25:75 za pasivne
¢lanove. Moguce je i da bi neka sredina izmedu dva opisana defaultna scena-
rija bila dobar odabir. Bez ambicije da ovdje zaokruzimo konac¢nu preporuku,
ponovimo da bi skupina stru¢njaka iz industrije, uz predstavnike regulatora,
osiguranika i znanstvenika s referencama iz podrucja bihevioralnih financija
mogla posti¢i konsenzus o optimalnoj stazi alokacije duz Zivotnog ciklusa za
pasivne ¢lanove.

Tablica 5. Model postupne osnovne (defaultne) alokacije kroz Zivotni ciklus: jed-
nostavna ilustracija uz pretpostavku godisnjih inkremenata po 4 postotna boda

Broj Udjel sredstava Udjel sredstava Udjel sredstava
godina do na ra¢unu kod fonda naracunukod | naracunukod fonda
starosne dobi kategorije A koji fonda kategorije kategorije C koji
za mirovinu potencijalno 100% B koji je savrseno | ulaZe u niskorizicne i
ulaZe u rizicne imovine balansiran nerizi¢ne imovine
40-25 100% 0% 0%
20 80% 20% 0%
10 40% 20% 40%
0 0% 20% 80%

Postupna (re)alokacija portfelja mirovinske stednje primjenjivala bi se za sve
osiguranike u drugom stupu koji bi primali godisnje obavijesti o promjeni alo-
kacije. Pasivni osiguranici tj. svi oni koji ne Zele samostalno odlucivati o izla-
ganju riziku, preSutno bi ju prihvatili. Za aktivne ¢lanove postojao bi kratak
vremenski prozor od nekoliko dana po zaprimanju obavijesti tijekom kojega
bi mogli reagirati vracanjem na staru alokaciju ili odabirom neke druge alo-
kacije koja odgovara njihovim stavovima prema riziku u danom trenutku. U
tom kratkom periodu, promjena alokacije mogla bi se obaviti bez naknade. Uz

21 Radi jednostavnosti pretpostavljeno je da fond kategorije C 100% sredstava ulaze konzer-
vativno iako nakon izmjena zakona koje su stupile na snagu 2024. godine do 10% imovine
fonda kategorije C moze biti ulozeno u rizi¢nije imovine.
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naknade, promjena bi mogla biti ¢es¢a. Sada se naknada po stopi od 0,2% placa
ako je od zadnjeg preseljenja racuna uz promjenu upravitelja proslo vise od
dvije, a manje od tri godine; stopa naknade raste na 0,4% ako je proslo vise od
jedne, a manje od dvije godine, te na 0,8% ako je od zadnjeg seljenja racuna uz
promjenu upravitelja proslo manje od godinu dana. Naknade za preceste pro-
mjene alokacije nevezano uz promjenu upravitelja u slucaju primjene modela
postupne alokacije potrebne su kako bi odvratile ljude od precestog baratanja
racunom pod naletima straha ili euforije koji su ¢esto potaknuti medijskim
napisima koje pokre¢u nasumicni prolazni dogadaji na financijskim trzistima.
Na taj nacin osigurava se stabilnost pasive mirovinskih fondova i omogucava
bolje upravljanje ulaganjima koje povecava vjerojatnost postizanja dobrog od-
nosa povrata i rizika u dugom roku. Ako bi pasiva pojedinih kategorija OMF-
ova u uvjetima slobodnijeg odlucivanja o alokaciji postala nestabilna, to bi po-
vecalo rizik likvidnosti prema kojemu bi fond menadzeri prilagodili portfelje.
To bi znacilo vecu izloZenost fondova instrumentima trzista novca koji nude
sigurne, ali u prosjeku nize prinose.

Ovdje nije poanta prikazati najbolji model predodredene (defaultne) aloka-
cije za pasivne clanove, nego ilustrirati princip i potaknuti stru¢nu raspravu
o obliku staze postupne promjene alokacije tokom Zzivotnog ciklusa $tednje te
uputiti ¢itatelja na razmisljanje o glavnoj posljedici manjih i ces¢ih promjena
defaultne alokacije u usporedbi s rjeSenjem koje je sada na snazi. Glavna poslje-
dica je otklanjanje klju¢nog problema sadasnjeg modela koji se sastoji u veoma
rijetkim poticajima za velike promjene alokacije. Kako je to veoma rijetko, ljudi
rijetko razmisljaju o $tednji za mirovinu u drugom stupu te zbog toga, uz dru-
ge razloge, nisu pripremljeni za aktivno odlucivanje; ostaju pasivni, a interes za
povecanje financijske pismenosti u vezi Stednje za mirovinu ostaje ogranicen.
Nasuprot tome, u sustavu s postupnim godisnjim promjenama alokacije koje
pocinju 25 godina prije mirovine ljudi svake godine dobivaju informaciju o re-
lativno maloj promjeni strukture portfelja i mogu reagirati: raspituju se §to se
dogada, traze savjete, Zele uciti. Razmisljanje se razmjerno rano u Zivotu (oko
Cetrdesete) usmjerava prema krajnjem cilju - $to boljoj mirovini. Za ocekivati
je da ¢e na taj nacin ojacati i motivi za financijsko opismenjavanje te briga i
svijest o Stednji za mirovinu.

Sve ¢e biti podrzano internetskim stranicama i aplikacijama upravitelja i
regulatora u koje e se s vremenom ugradivati i umjetna inteligencija. Takvi
alati mogu ponuditi pregrst korisnih i jednostavno prezentiranih informacija
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koje su pripremljene na nacin dostupan $irem krugu korisnika. Za ocekivati
je da ¢e se na taj nacin potaknuti i konkurencija medu upraviteljima obveznih
mirovinskih fondova. Ona ¢e se u ovom modelu odvijati i kroz teznju prema
stvaranju sve boljih, lako razumljivih i edukativnih aplikacija, kampanja i in-
formacija. Kroz to ¢e se promicati i dobrovoljna mirovinska $tednja o kojoj ¢e
biti viSe rijeci u sljedecem poglavlju.>*

Prikazani prijedlog modela postupne promjene alokacije nije samostoje¢i
prijedlog koji je odvojen od cjeline funkcioniranja mirovinskog sustava. Pri-
sjetite se Sireg konteksta rasprave koji opisuje kako smo dosli do ove tocke u
izlaganju: prvo smo na nekoliko mjesta ustvrdili da su osiguranici u drugom
stupu u najvecem broju pasivni; zatim smo u trecem poglavlju pokazali kako
slobodan odabir nacina isplate mirovine (kombinirana ili povratak u prvi
stup) sluzi kao opcija koja postavlja donji prag na mogu¢nost pada vrijednosti
ukupne mirovine u lo$im vremenima kada dolazi do osjetnog pada vrijedno-
sti mirovinske Stednje u drugom stupu; stoga je daljnja liberalizacija ulaganja
mirovinskih fondova logi¢an korak koji je uskladen s postojanjem spomenute
opcije. Na kraju je iz teze o odrzivoj liberalizaciji ulaganja proizasla ideja o
modelu postupne promjene alokacije. Dakle, radi se o paketu konzistentnih
promjena ciji je krajnji cilj otvoriti prostor za potencijalno postizanje boljih
odnosa oc¢ekivanog prinosa i rizika.

Medutim, da bi paket mjera bio potpun, neophodni su iskoraci u razvoju
trzista kapitala.

Premda inozemna ulaganja predstavljaju oko 36% imovine hrvatskih obve-
znih mirovinskih fondova, te ¢e udjel ulaganja na inozemnim trzistima vjero-
jatno rasti - jer hrvatski OMEF-ovi su preveliki za potencijale domacega trzista
kapitala - znacajan dio imovine OMF-ova vezan je i ostat ¢e vezan uz domace
trziste kapitala. U kategoriji A, 17,7% ulaganja su domace dionice, a 1,5% ¢ine
ulaganja u domace investicijske i alternativne investicijske fondove. U katego-

22 Otvoreno je i pitanje prijelaznog razdoblja izmedu sadasnjih regulativnih rje§enja i regula-
tivnog rjesenja koje smo nazvali modelom postupne promjene alokacije. Najjednostavnije
je novi model primijeniti na generacije novih osiguranika nakon 2019. koji se u¢lanjuju u
fondove A nakon 15 godina, dakle uz prvi korak od 2034. Starije ¢lanove drugog stupa tako-
der je moguce ukljuciti u novi model prema pribliznim pravilima za njih, uz opciju da mogu
ponistiti novu alokaciju i ostati u aktualnom fondu (status quo opcija). Na primjer, clanu
fonda B koji ima jo$ 20 godina do mirovine omogucilo bi se da prihvati defaultnu opciju iz
Tablice 5, ali bi mu se omogucilo i da ju ponisti i ostane sa 100% svoje mirovinske $tednje u
kategoriji B.
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riji B, gdje su iznosi pod upravljanjem mnogostruko veci nego u kategoriji A,
15,3% ukupne imovine su izravna ulaganja u domace dionice, a jos 0,3% su
ulaganja u domace investicijske i alternativne investicijske fondove. Radi se o
udjelima od sistemskog znacaja za rast vrijednosti portfelja. Interes je vise od
2,3 miljjuna budu¢ih umirovljenika ¢lanova drugog mirovinskog stupa da ove
investicijske pozicije budu fer vrednovane, u perspektivi dovoljno likvidne, i da
vrijednosti hrvatskih kompanija ¢ije se dionice nalaze u portfeljima mirovin-
skih fondova dugoroc¢no rastu. Interes osiguranika je i da se na trzistu pojav-
ljuju nove rastuce kompanije koje se u dijelu svoje kapitalne strukture mogu
osloniti na mirovinske fondove kao ulagace. Utoliko razvoj trzista kapitala nije
samo u interesu buducih umirovljenika, nego i u Sirem drustvenom interesu
odrzavanja relativno brzog tempa gospodarskoga rasta kakav je Hrvatska po-
stigla u razdoblju 2021.-2024. Razvoj trzista kapitala ima pozitivan ucinak na
gospodarski rast.

Temu o razvoju domaceg trziSta kapitala mozemo prosiriti zapazZanjem o
kroni¢nom nedostatku municipalnih i korporativnih obveznica u portfeljima
mirovinskih fondova. U trenutku dovrsetka ove knjige njihov udjel u uku-
pnom portfelju OMF-ova iznosi svega 0,6%. Lokalni proracuni navikli su se
oslanjati na EU fondove i HBOR. Poduzeca su navikla oslanjati se na banke
i leasing kompanije. Sredisnji drzavni proracun zadovoljava svoje potrebe za
financiranjem kroz EU sredstva, medunarodne razvojne banke i klasi¢na iz-
danja drzavnih obveznica. U takvim uvjetima nedostaju poticaji za kreativ-
nije pristupe financiranju kao $to su izdanja pokrivenih obveznica i drugih
sekuritiziranih financijskih instrumenata. Takva su izdanja prilagodena za
financiranje javnih i javno-privatnih investicijskih, naj¢esce infrastrukturnih
projekata. I bez drzavnih garancija projekti ove vrste atraktivni su jer pocivaju
na stabilnim i predvidivim tijekovima novca, a prinosi su im u pravilu veci
od prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice jer sadrze umjerene premije rizi-
ka. Za takva ulaganja obveznih mirovinskih fondova ve¢ postoje vrlo siroko,
mozda i presiroko postavljeni limiti koji se ne koriste jer na trzi$tu nema odgo-
varajucih financijskih instrumenata: 55% imovine OMF-a kategorije A odno-
sno do 35% imovine kategorije B mozZe biti uloZeno u vrijednosne papire koji
sluze za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju
Republike Hrvatske. Ovako visoki limiti znace preveliku koncentraciju i tre-
balo bi ih smanjiti. No, trenutacni izostanak takvih izdanja znaci da u javnom
sektoru nema dovoljno znanja i praksi za strukturiranje izdanja pokrivenih i
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sekuritiziranih vrijednosnica za financiranje javnih investicija. To nije dobro,
jer izdasnost europskih sredstava iz kojih se sada uglavnom pokrivaju potrebe
za financiranjem nece trajati vje¢no. Vladin sektor bi se trebao intenzivno pri-
premati za ne tako daleko razdoblje kada ¢e se najveci dio financiranja javnih
investicija odvijati putem trzista kapitala kao u razvijenim zemljama. Stoga bi
vladin sektor u suradnji sa savjetnicima i mirovinskim fondovima trebao pri-
stupiti pripremi pilot projekata pokrivenih i sekuritiziranih izdanja za finan-
ciranje javnih i JPP projekata kako bi se na vrijeme razvila znanja i prakse na
kojima ¢e se mo¢i graditi veca izdanja sli¢nih financijskih instrumenata prema
kraju ovoga desetlje¢a kada ce se relativan znacaj europskih sredstava nalaziti
u osjetnom padu, a potrebe za javnim infrastrukturnim investicijama nece biti
manje nego danas. Preporuka jednako vrijedi za sredisnju i lokalnu vlast.
Vratimo li se dionicama i sli¢cnim rizi¢nim investicijama treba naglasiti da
su hrvatski mirovinski fondovi najvazniji pojedina¢ni domaci ulagaci u dio-
nice. U brojnim kompanijama ¢ije su dionice listane na burzi zakljucani su
bez jasnih mogucnosti izlaska iz takvih pozicija u razumnim vremenskim
okvirima.” Utoliko je zadnjim zakonskim izmjenama razborito vracena ra-
nije zaprijecena moguc¢nost da upravitelji mirovinskih fondova imenuju svoje
predstavnike u nadzorne odbore kompanija. Medutim, to je tek drugo najbo-
lie rjesenje koje funkcionira u danim okolnostima. Prvo najbolje rjesenje je
razviti likvidno trziste kapitala koje ¢e privuci nove investitore i izdavatelje.
Na likvidnijem trzistu mirovinski fondovi ¢e moci cesce prilagodavati svoje
znacajne domace investicijske pozicije. Iako je rije¢ o bezbroj puta ponovljenoj
preporuci koja je - slicno pojmu reforme - izgubila na snazi i vaznosti zbog
toga §to je stalno ponavljana, ali nikad ostvarena, istovremena provedba ne-
koliko klju¢nih mjera razvoja trzista kapitala i dalje ima potencijala da donese
znacajnu promjenu. Istice se Sest glavnih preporuka za razvoj trzista kapitala:
1. Uvrstenja/IPO i prikupljanje kapitala kroz nova izdanja dionica drzav-
nih poduzeca koja su u svojem poslovanju dominantno okrenuta trzi-
stu.
2. Integracija regionalnih burzi (narocito Zagrebacke i Ljubljanske ciji je
Zagrebacka vlasnik) i uklapanje burzi u uniju trzista kapitala EU (eng.
Capital Markets Union).

23 O podacima koji ilustriraju odnose izmedu vode¢ih domacih listanih kompanija i mirovin-
skih fondova vidjeti izdanje Mirovina za 21. stoljece iz 2022. godine, Tablica 8, str. 109.
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3. Dobivanje statusa Emerging Market.>*

4. Ukidanje poreza na kapitalnu dobit za male investitore na Zagrebackoj
burzi.

5. Porezni poticaji za kupce i izdavatelje vrijednosnih papira na Zagre-
backoj burzi: na primjer, umanjenje poreza na dobit kompanijama cije
su dionice listane na Zagrebackoj burzi ako skupstina donese odluku
o isplati dividende uz dividendni prinos ne manji od 2% i ako dionica
zadovoljava kriterij znacajnog free float-a, uz oslobadanje od posebnog
poreza na isplatu dividendi za manje kupce takvih dionica.

6. Pokretanje spomenutog projekta poticanja javnih i javno-privatnih iz-
danja pokrivenih obveznica i sekuritiziranih financijskih instrumenata.

Uklapanje razvoja trzista kapitala u $iri paket mjera za unaprjedenje susta-

va individualne kapitalizirane $tednje ima posebnu vaznost zbog pozitivnih
povratnih sprega s ranije opisanim modelom postupne promjene alokacije
mirovinske $tednje. Prisjetimo li se prikazanih pozitivnih trendova koji se
manifestiraju kroz rast udjela broja ¢lanova i imovine kategorije A u ukupnom
¢lanstvu i imovini u drugom stupu (Slika 3), zatim, promislimo li o potenci-
jalima koje donose daljnja liberalizacija limita ulaganja mirovinskih fondova i
primjena modela postupne promjene alokacije (koji ima moguc¢nost povecati
dugoro¢nu drustvenu preferenciju rizika radi postizanja ve¢ih ocekivanih pri-
nosa u dugom roku), te dodamo li tome i moguci uspjeh u provedbi opisanih
preporuka za razvoj trzista kapitala, otvara se potencijal stabilnog rasta vrijed-
nosti domaceg kapitala kakav Hrvatska nikada nije imala. Pri tome nije rije¢
o skupu lijepih Zelja nego o razvojnoj prici koja ima utvrden temelj. Naime,
CROBEXtr je respektabilan indeks u europskim okvirima, ali to vrijedi samo
u smislu prinosa, ali ne i u smislu likvidnosti koja zasad prijeci ostvarenje pu-
nog potencijala valuacije kapitala uloZzenog u hrvatske kompanije. Analiza
adekvatnosti prinosa u drugom poglavlju pokazala je da je hrvatski dionicki
indeks polucio bolji desetogodisnji rezultat od najpoznatijeg europskog dionic-
kog indeksa DAX (Slika 11). Doduse, i DAX i CROBEXtr u proslom desetljecu
biljeze slabije rezultate u odnosu na najvazniji svjetski burzovni indeks S&P
500 uspijesi ¢ijih se ¢lanica - a uglavnom je rije¢ o kompanijama iz uske sku-
pine Magnificent 7 poput Alphabeta, Microsofta, Mete, NVIDIA i Tesle cije je

24 Tema nadilazi okvire ove knjige. Zainteresirani ¢itatelj moze koristiti studiju Udruge CFA
Hrvatska Podloga za strategiju razvoja trzista kapitala (2024.) u kojoj je takoder iznesen niz
korisnih preporuka.
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poslovanje vezano uz nove tehnologije i umjetnu inteligenciju - cesto isticu
kao uzori dobrih ulaganja. Medutim, to ne znaci da ce se isti odnos superior-
nosti americkog trzista ponoviti i u sljede¢ih deset godina. U protekle tri godi-
ne CROBEXtr imao je bolju izvedbu i od samog S&P 500. Stoga prostor za rast
vrijednosti hrvatskih dionica jo$ nije iscrpljen ako u Hrvatskoj nastane plodno
tlo za trajan gospodarski rast i razvoj trzista kapitala mimo uloge koju su u
ubrzanju rasta do sada imala bespovratna europska sredstva i konvergencija
tro$kova financiranja prema prosjeku EU odnosno europodrucja.

Zaklju¢no, moze se reci da provedba paketa mjera koje bi uskladile razvoj
mirovinskih fondova s razvojem trzista kapitala predstavlja obvezu kreatora
politike. Radi se o interesu vecine gradana Hrvatske. To¢nije, radi se o interesu
vi$e od 2,3 milijuna ¢lanova obveznih mirovinskih fondova. Ako je drzava
propisala obvezu $tednje za mirovinu, onda je obvezna i pokusati sve $to je u
njezinoj moci da vrijednost mirovinske Stednje u trenutku odlaska u mirovinu
bude sto veca.

ODLAZAK U MIROVINU IZ DRUGOG STUPA (I):
PROBLEM ISPLATE 20%

Prethodna rasprava bila je usredotocena na fazu akumulacije mirovinske $ted-
nje i postizanje $to veceg iznosa $tednje prije odlaska u mirovinu. Kada nastupi
taj trenutak, buduci umirovljenik se suocava s nizom teskih pitanja. Za dobre
odgovore novopeceni umirovljenik treba biti opremljen odgovaraju¢im infor-
macijama i znanjima.

Pocetno pitanje glasi: odabrati kombiniranu mirovinu koja se sastoji od
osnovne mirovine i mirovine iz drugog stupa, ili povratak u prvi stup u fazi
isplate kao da smo cijelo vrijeme uplacivali puni doprinos po stopi od 20%
bruto place u prvi stup ($to nam daje pravo na punu mirovinu iz prvog stupa
koja se racuna prema formuli iz Alata #6 koja je prikazana u trecem poglavlju)?

Ova bi odluka bila jednostavna kada bi se problem odabira mogao svesti na
jednostavnu formulu O+M2 > M1, gdje je O osnovna mirovina za korisnike
kombinirane mirovine, M2 je mirovina iz drugog stupa koju ispla¢uje miro-
vinsko osiguravajuce drustvo (MOD), a M1 je puna mirovina iz prvog stupa
u slucaju povratka u prvi stup u fazi isplate. Medutim, primjena ove formule
na temelju informativnog izracuna mirovine susrece se s nekoliko poteskoca.
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Prva se odnosi na problem moguce isplate do 20% mirovinske $tednje iz dru-
gog stupa s prvom mirovinom. Ta mogu¢nost je otvorena samo za jedan dio
umirovljenika koji odaberu kombiniranu mirovinu.

U slucaju jednokratne isplate 20% doci ¢e do umanjenja svih buduc¢ih mi-
rovina iz drugog stupa za oko 20%. REGOS u dostavljenom informativnom
izra¢unu mirovine naznacuje imate li pravo na jednokratnu isplatu. Podsje-
¢amo, ovo pravo stjeCete ako je osnovna starosna ili prijevremena starosna
mirovina veca od najniZe mirovine. Prije 2024., kada se moglo jednokratno
povuci samo 15% ustedenih sredstava u drugom stupu, uvjet je bio restrik-
tivniji: osnovna mirovina trebala je biti 15% vec¢a od minimalne. Taj uvjet je
olabavljen kada se shvatilo da relativno mali broj ljudi - samo oni s uvjerljivo
natprosjecnim pla¢ama kroz radni vijek — udovoljavaju kriterij. Medutim, ovo
pravo i nakon labavljenja kriterija ne obuhvaca ljude s niZim primanjima i mi-
rovinama. Stovise, obuhvat novih umirovljenika koji ¢e udovoljavati kriterij ¢e
se iz godine u godinu smanjivati jer ¢e omjer osnovne i minimalne mirovine
padati usporedo s rastom udjela broja godina koje je novi umirovljenik proveo
u drugom stupu u ukupnom radnom stazu.> Takvo rjeSenje nije logi¢no bu-
duci da ¢e s protekom vremena i vjerojatnim gospodarskim rastom usporedo
rasti Zivotni standard umirovljenika. Rast Zivotnog standarda umirovljenika
trebao bi umanjiti glavni razlog za ogranicavanje prava jednokratne isplate s
prvom mirovinom. Glavni razlog za limitiranje prava isplate 20% je briga za
visinu niskih mirovina kako bi se ublazio potencijalni problem siromastva u
trecoj dobi: zakonodavac je uveo restriktivni kriterij zbog straha da ¢e dio Jjudi
s nizim dohocima iskoristiti pravo jednokratne isplate, umanjiti svoje buduce
mirovine, moguce i propustiti odabrati povoljniju mirovinu iz prvog stupa, pa
¢e dio umirovljenika u poznijoj dobi biti izloZeniji riziku siromastva. Taj argu-

25 U Alatu #6 smo pokazali da najniza mirovina iznosi 81,1% pune mirovine iz prvog stupa
koju prima osoba koja je kroz karijeru imala prosje¢nu neto pla¢u. Ako ta osoba bira kom-
biniranu mirovinu, njezina osnovna mirovina je 100% za razdoblje u kojem nije bilo prvog
stupa i 75% za razdoblje u kojem je bila i u prvom i u drugom stupu. 1.1.2025. takva je osoba,
ako je radila 40 godina, provela 17 godina (42,5% radnog staza) samo u prvom stupu (42,5%
mnozi 100%) i 23 godine (57,5% radnog staza) u prvom i drugom stupu (57,5% mnozi 75%),
$to daje osnovnu mirovinu u visini 85,6% pune mirovine iz prvog stupa pa ta osoba ima pra-
vo na isplatu do 20%. Medutim, ve¢ 1.1.2033. omjeri godina ¢e biti 9:31, a udjeli 22,5%:77,5%.
Ta osoba ¢e imati osnovnu mirovinu u visini 80,6% pune mirovine iz prvog stupa i ne¢e
imati pravo na isplatu do 20%. Ako se u meduvremenu pove¢a AVM za minimalnu mirovi-
nu, pravo ¢e izgubiti ranije.
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ment nije bez osnove. Siromastvo osoba u trec¢oj dobi velik je problem u Hrvat-
skoj i treba ga pazljivo odvagnuti spram argumenata za jednokratnu isplatu.

Prije daljnjeg razmatranja argumenata za i protiv u nastavku ¢emo prikazati
alat koji moze pomoc¢i novim umirovljenicima pri donosenju odluke isplatiti
do 20% odmah ili ne. Pretpostavit ¢emo da novi umirovljenik ima pravo na
isplatu i upotrijebiti alat IRR koji smo upoznali u prvom poglavlju (Alat #3).
Nakon primjene Alata #8, dio daljnje rasprave o argumentima za i protiv jed-
nokratne isplate bit ¢e jasniji.

6%

Alat #8: Ocjena isplativosti isplate do 20% mirovinske Stednje u drugom
stupu s prvom mirovinom

Ako stednja u drugom mirovinskom stupu u trenutku prijelaza osobe u dobi
od 65 godina u mirovinu iznosi 35 000 eura, godiSnja bruto mirovina prema
kalkulatoru RMOD-a u modelu isplate pojedinacne mirovine bez zajamcenog
razdoblja iznosi 1 677,36 eura.?® U slu¢aju isplate 20% (7 000 eura), godisnja
mirovina iznosi priblizno 20% manje: 1 326,96 eura. Razlika od 350,40 eura po-
navljat ¢e se iz godine u godinu. Prema tome, izracun isplativosti povlacenja
20% mirovinske Stednje s prvom mirovinom zavisi i o tome koliko godina oce-
kujemo Zivjeti u mirovini. Kalkulacija subjektivnog ocekivanja trajanja preo-
stalog Zivota neizvjesna je za sve ljude, a za mnoge i psihi¢ki neugodna. Jasno
je daje, na primjer, 10 godina preostalog ocekivanog trajanja zivota (npr. oso-
ba je bolesna i ima loSu obiteljsku anamnezu) puta gubitak od oko 350 eura
godisnje puno manje od 7 000 eura isplacenih s prvom mirovinom. Izgleda da
se u tom slucaju jednokratna isplata isplati ako je mirovina pojedinacna. Dalje
u tekstu razmatrat ¢emo razne opcije zajedni¢ke mirovine i nasljedivanja u
fazi isplata. Ovdje je zasad potrebno uociti kako je potrebno dugo ocekivano
trajanje preostalog Zivota u mirovini da bi se financijskom kalkulacijom moglo

do¢i do neprijepornog zaklju¢ka kako se jednokratna isplata s prvom miro-

26 RMOD je Raiffeisen mirovinsko osiguravajuce drustvo. Koristen je internetski kalkulator na
stranicama drustva na dan 7.1.2025. Uvijek treba usporediti rezultate kalkulacije s kalkula-
torom HRMOD-a (Hrvatsko mirovinsko osiguravajuce drustvo) kako biste se uvjerili koja
je kalkulacija povoljnija. U ovom slucaju, kalkulator HRMOD-a daje razliku od 242 eura.
Kada se za izracune koristi REGOS-ov kalkulator (Alat #7), taj alat uvijek povlaci rezultat
koji je povoljniji.
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vinom ne isplati. Za ilustraciju ¢e posluziti kalkulacija prinosa (IRR) koju smo
objasnili u Alatu #3, samo s negativnim predznakom. Koristit ¢emo negativan
predznak jer u ovom slu¢aju nemamo trenutnu investiciju (odljev) radi povra-
ta u buduc¢nosti, nego trenutnu korist (priljev), za Sto placamo trosak u budu¢-
nosti u vidu cca. 20% nize mirovine. Dakle, u prvu kucicu u Excelu upisujemo
povlacenje (-7 000 eura), zatim ispod poredamo godisnje gubitke na mirovini
izdrugog stupa (350,40 eura svake godine), u dnu ispod svega upisemo =IRR()
u cijoj zagradi oznac¢imo kolonu svih unesenih podataka. Ako smo kroz 25
godina (ocekivanog trajanja Zivota u mirovini) unijeli izgubljenih 350,40 eura
svake godine, nas mali ,financijski projekt” povlacenja 7 000 eura donijet ¢e
nam prinos od 1,8%. Nestrpljivije osobe (osobe s vecom vremenskom prefe-
rencijom novca - za ekonomiste, osobe s visim subjektivnim diskontnim fak-
torom) odabrat ce jednokratnu isplatu, a vrlo strpljive osobe kojima je prinos
od 1,8% na dugi rok dovoljan oduprijet ¢e se ideji jednokratne isplate. Ako
godine preostalog Zivota u mirovini skratimo na 20, prinos je oko nule, a za
sve koji o¢ekuju zZivjeti krace, prinos je negativan. Naizgled nema dvojbe da se
isplata u tom slucaju isplati. Medutim, oprez! Ova kalkulacija zavarava. Mno-
ge komentatore i promatrace koji inace dobro razumiju financijske koncepte i
formule prikazana kalkulacija zavara jer zaboravljaju da je mirovina iz drugog
stupa zasticena od inflacije. Drugim rije¢ima, gubitak nece iznositi 350,40 eura
svake godine, nego ce taj gubitak iz godine u godinu rasti ovisno o tempu
rasta cijena. Kada se ista stopa inflacije, na primjer konstantnih 2% na godi-
nu, primijeni na puni iznos mirovine iz drugog stupa i na umanjenu mirovinu
nakon isplate 20%, godidnja razlika se u dvadesetoj godini penje na 521 euro,
a u dvadesetpetoj na 575 eura. Prinos nakon 25 godina dostize 3,8% umjesto
1,8% (bez ucinka inflacije). Prinos postaje negativan u sesnaestoj godini nakon
umirovljenja. Prema tome, odluka o isplati ili neisplati 20% zavisi o tri klju¢na,
ali teSko odrediva parametra: (1) oekivano trajanje zivota u mirovini (3to je
krace, isplata je isplativija), (2) o¢ekivana inflacija (3to je veca, isplata je manje
isplativa jer ¢emo s vec¢im iznosom mirovine koji se uskladuje biti zasticeniji od
inflacije), (3) subjektivna vremenska preferencija spram novca (veca strpljivost
- manja isplativost isplate). Opcenito, zdravi i strpljivi novi umirovljenici koji
visoko vrednuju miran san zbog zastite od inflacije i imaju dobre izglede za
dug Zivot u mirovini ne bi trebali jednokratno isplacivati 20% osim ako znaju
za puno bolji nacin ulaganja novca koji ¢e odbaciti znacajan prinos iznad sto-
pe inflacije. A to nije lako postici; to su naucili vlasnici novca pohranjenog na

120




RIZICI I POTENCIJALI U FAZAMA AKUMULACIJE I ISPLATE STEDNJE ZA MIROVINU

depozite kod banaka proteklih godina koji su zaradivali kamatu po stopi koja
je bila niZza od stope inflacije.

06

Regulator odnosno zakonodavac nema lak zadatak u vaganju argumenata
zaiprotiv jednokratne isplate s prvom mirovinom. S jedne strane, ogranicenje
prava isplate samo na osobe ¢ija je osnovna mirovina veca od najnize znaci
nejednak tretman novih umirovljenika na temelju administrativno-ekonom-
skog kriterija ¢ija je validnost upitna. Na primjer, netko moze imati bogatstvo
u nekretninama, izda$no nasljedstvo, ali ako je imao relativno niske place nec¢e
modi isplatiti 20%. Na toj strani vage je i argument da se primjenom restrik-
tivnog kriterija za isplatu ogranicava pristup vlastitim sredstvima ljudima koji
zbog zdravstvenog stanja imaju kratko preostalo trajanje Zivota. Za njih bi bilo
puno korisnije da mogu isplatiti i ve¢i postotak sredstava radi financiranja li-
jecenja i ekonomskog olaksavanja preostalih godina Zivota. U praksi se pone-
kad dogada da novi umirovljenici (nagada se - teze bolesni) kroz dulje vrijeme
ne sklope ugovor o isplati mirovine s mirovinskim osiguravaju¢im drustvom.
Tako sva sredstva koja su prenesena na poseban racun kod MOD-a postaju
predmetom automatskog nasljedivanja nakon smrti ¢lana drugog mirovin-
skog stupa. Mozemo zamisliti i druge argumente za isplatu (kao i u primjeru
teZe bolesti zasto ne i po ve¢em postotku od 20%?): na primjer, povrat nepovolj-
nog duga s realno pozitivnom kamatnom stopom radi mirnijeg Zivota u miro-
vini ili kupnja uredaja koji ¢e nam godinama donositi ustedu na racunima za
struju. Naposljetku, na ovoj strani vage je i op¢i argument prema kojemu ne
postoji niti jedan kriterij koji bi mogao opravdati zabranu pristupa individu-
alnoj ustedevini. Mirovinska osiguravaju¢a drustva trebaju nuditi doZivotne
anuitete, no osobni odabir umirovljenika ne bi trebao biti suzen samo na razli-
Cite verzije ove mogucénosti. Prema ovom argumentu, ljudima treba omoguciti
slobodno raspolaganje cjelokupnim iznosom stednje u drugom mirovinskom
stupu kada odu u mirovinu.

S druge strane stoji prigovor da je mnogim ljudima tesko procijeniti rizike al-
ternativnih ulaganja i opasnosti od inflacije u preostalom razdoblju Zivota. Ako
je tesko percipirati koristi od na¢ina zastite od inflacije u dugom roku (Alat #8),
onda bi isplata trebala biti ograni¢ena. Pogotovo zbog toga $to nakon dugog
razdoblja realno negativnih kamatnih stopa na $tednju kod banaka vjerojatno
ne treba objasnjavati zasto je mirovina s klauzulom zastite od inflacije neus-
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poredivo bolje rjeSenje od isplate mirovinske $tednje i njenog polaganja na de-
pozit, taj dokazano dominantan nacin $tednje medu gradanima Hrvatske. Na
strani protiv jednokratne isplate do 20% istice se i prigovor da ljudi mogu biti
zavarani visokom vremenskom preferencijom novca i odabrati kombiniranu
mirovinu s isplatom 20% ustedenih sredstava iako bi im povratak u prvi stup u
fazi isplate mirovine (gdje nema jednokratne isplate dijela ustedenih sredstava)
bio povoljnija opcija u dugom roku. Prema ovom gledanju na problem, Vlada
uz pomoc opisanog kriterija (osnovna mirovina vec¢a od najnize mirovine) za-
pravo ¢uva ljude s nizim dohocima, $tednjom i mirovinama od pogresnog oda-
bira koji moze proizaci iz visoke vremenske preferencije novca (nestrpljivosti i
kratkorocne orijentacije) i/ili nedovoljne financijske pismenosti.

Bez daljnje analize radi sagledavanja ovog pitanja u $irem kontekstu isplata
mirovina nije moguce zakljuciti je li jednokratna isplata opravdana, odnosno,
je 1 20% dobro postavljen prag. Siri kontekst isplata mirovina odnosi se na pro-
izvode (ugovore) koje nude mirovinska osiguravajuca drustva. Njihovo razma-
tranje treba prosiriti i pitanjima nacina isplate mirovina iz treceg, dobrovoljnog
mirovinskog stupa. U nastavku ¢emo pokazati kako bi fleksibilniji proizvodi
mirovinskih anuiteta iz drugog stupa i snaznija promocija tre¢eg mirovinskog
stupa mogli uciniti pitanje isplate 20% iz drugog stupa izli$nim, $to vodi prema
preporuci da bi se trenutacno rjesenje isplate 20% moglo napustiti u okviru
$ireg skupa mjera za unaprjedenje drugog i treceg mirovinskog stupa.

ODLAZAK U MIROVINU IZ DRUGOG STUPA (II):
PROBLEM ODABIRA ANUITETSKIH PROIZVODA

U Hrvatskoj se sredstva ustedena u drugom mirovinskom stupu obavezno
prebacuju mirovinskim osiguravaju¢im drustvima (MOD) s kojima novi umi-
rovljenik koji je $tedio u drugom stupu sklapa ugovor o isplati mirovine. Ugo-
vor o isplati mirovine iz drugog stupa sklapa se u trenutku odlaska u mirovinu
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju, za razliku od isplate mirovine iz
treceg stupa koja je moguca i prije odlaska u mirovinu prema Zakonu o miro-
vinskom osiguranju, po navrsenih 55 godina Zivota. MOD je u obvezi nuditi
dozivotne mirovinske anuitete iz drugog mirovinskog stupa.

Do 2024. godine anuiteti su morali biti uvjetno nepromjenivi odnosno real-
no fiksni, ali nominalno indeksirani uz inflaciju. Od 2024. dozvoljeni su nein-
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deksirani anuiteti. Oni su u pocetku veci od indeksiranih, ali su stalni - vrijed-
nost im se ne uskladuje proporcionalno indeksu potrosackih cijena. Korisnik
mirovine snosi rizik inflacije. Zbog toga pocetna neindeksirana mirovina iz
drugog stupa moze biti ve¢a od indeksirane: ne sadrzi premiju rizika inflacije.
S druge strane, indeksirana mirovina je u pocetku niza, ali je u nju ugradeno
jamstvo buducega rasta proporcionalno stopi inflacije. U trenutku dovrset-
ka ovog teksta neindeksiranih anuiteta jo$ uvijek nema na trzistu premda se
ocekuje da Ce se uskoro pojaviti. Odabir izmedu indeksirane i neindeksirane
mirovine povecat ¢e slobodu individualnih odluka o isplati, ali ¢e ih i uciniti
tezima. Svatko ¢e morati dobro promisliti vrijedi li joj vise sigurna zastita od
inflacije ili nesto veca pocetna neindeksirana mirovina koja je izloZena riziku
inflacijskog obezvrjedenja u dugom roku.

Ulogu inflacijske premije rizika moZemo ilustrirati uz pomo¢ Alata #9 koji
koristi kalkulatore MOD-ova za izracun razlike izmedu indeksirane dozZivotne
mirovine iz drugog stupa i neindeksirane dozZivotne mirovine iz treceg stupa
za istu hipoteticku osobu u dobi od 65 godina i s iznosom mirovinske stednje
od 35000 eura:

06

Alat #9: Uvod u koristenje kalkulatora mirovinskih osiguravajucih
drustava

Na internetskim stranicama mirovinskih osiguravajuc¢ih drustava www.
rmod.hr i www.hrmod.hr nalaze se kalkulatori mirovina. Izra¢uni uz pomo¢
internetskih kalkulatora nisu obvezujudi, no mogu sluZiti kao orijentiri za bo-
lje razumijevanje materije, osobito za razumijevanje uloge inflacije u izracunu
mirovina. Mogu sluziti i za pomo¢ pri odluci kojem mirovinskom osiguravaju-
¢em drustvu i kako pristupiti. Oba kalkulatora omogucuju izracun obvezne i
dobrovoljne mirovine (mirovine iz drugog i trec¢eg stupa). Obvezna mirovina
iz drugog stupa je indeksirana, dobrovoljna iz treceg stupa nije. Za izracun
obvezne mirovine odabrat ¢emo pojedina¢nu mirovinu sa zajamcenim raz-
dobljem od 5 godina i bez jednokratne isplate (zajamceno razdoblje i ostale
vrste obvezne mirovine objasnit ¢emo u nastavku teksta; za sada je dovoljno
znati da sumirovine izdrugog i treceg stupa koje usporedujemo ekvivalentne,
osim po indeksaciji uz inflaciju). Sve vrijednosti su na dan koristenja kalkulato-
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ra 10.1.2025. Za osobu u dobi od 65 godina s mirovinskom $tednjom u iznosu
od 35 000 eura kalkulator hrmod.hr daje obveznu (indeksiranu) mirovinu od
140,53 eura i dobrovoljnu (neindeksiranu) od 156,72. Razlika od 16,19 eura ili
11,52% je procjena premije inflacijskog rizika jer je MOD obvezan isplacivati
mirovinu iz drugog stupa prilagodenu za inflaciju, bez obzira na to je li MOD
ostvario prinos koji je veci od stope inflacije.””

6%

Pri koristenju Alata #9 pojavili su se neki novi pojmovi koje moramo obja-
sniti. Zajamceno razdoblje isplate mirovine (trenuta¢no minimalno 5, maksi-
malno 30 godina) nesretan je pojam jer stvarno je jamstvo da ¢e se mirovina
ispla¢ivati do kraja Zivota, a ne 30 godina. U pravnom smislu, zajamceno raz-
doblje isplate mirovine odnosi na razdoblje u kojemu se, ako korisnik mirovine
umre, mirovina nastavlja isplacivati imenovanom korisniku koji moze, ali ne
mora biti zakonski nasljednik. Nadalje, opciju isplate mirovine sa zajamcenim
razdobljem ne smije se poistovjetiti za zajednickom mirovinom. Zajednicka
mirovina, nasuprot pojedina¢noj koja je koristena u Alatu #9 i aplikaciji koja
je tamo opisana, mirovina je koja se dozivotno nastavlja ispla¢ivati bra¢cnom
ili Zivotnom partneru u slucaju smrti korisnika. Ako se ugovara zajednicka
mirovina s imenovanim korisnikom koji ¢e nastaviti koristiti mirovinu ako
oba partnera preminu prije isteka zajamcenog razdoblja, za imenovanje kori-
snika neophodna je suglasnost oba partnera. Usto je moguce ugovoriti i opciju
s jednokratnom isplatom zakonskim nasljednicima. Zajednicka mirovina ne
moze se ugovoriti ako je bra¢ni partner mladi od 50 godina, ali se mora ime-

27 Ako je prinos trajno toliko manji od stope inflacije da je narusen odnos izmedu vrijednosti
imovine za pokrice tehnickih pricuva i tehnickih pri¢uva osiguranja, MOD je duzan nado-
knaditi razliku iz vlastitih sredstava. Prema pravilima koja su bila na snazi do 2024. godine
obveza nadoknade na teret vlastitih sredstava aktivirana je u trenutku kada se pojavio manjak
imovine sto se i dogodilo u razdoblju visoke inflacije 2023. godine. Mana ovog rjesenja bilo je
zanemarivanje razdoblja prilagodbe za dopunu imovine. Razdoblje prilagodbe ima smisla jer
se vrijednost imovine moze brzo oporaviti nakon jednokratnih negativnih §okova na finan-
cijskim trzi$tima. Zakonskim izmjenama koje su stupile na snagu 2024. godine omogucéeno
je razdoblje prilagodbe od 24 mjeseca uz ispunjenje odredenih uvjeta iz ¢lanka 87 Zakona o
mirovinskim osiguravaju¢im drustvima. Inace, MOD je duzan vrsiti uskladivanje mirovina
iz drugog stupa dva puta godisnje: od srpnja za rast indeksa potrosackih cijena DZS-a u pr-
voj polovini godine i od sije¢nja za rast indeksa potrosackih cijena u drugoj polovini godine.
Pravilo vremenskog uskladivanja je isto kao u prvom stupu, no formula za uskladivanje se
razlikuje. Detalji su prikazani u sljede¢em odjeljku.
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novati korisnikom ako je nezaposlen i nema druge redovite prihode.”® Ako je
bra¢ni partner stariji od 50 godina, nezaposlen i nema druge redovite prihode,
korisnik je u obvezi ugovoriti zajednicku mirovinu.

Svako ugovorno prosirenje mirovinskog prava u drugom stupu ima svoju

logi¢nu ,,cijenu” u vidu nize pocetne mirovine jer Sira prava znace manji rizik
za korisnika, a ve¢i rizik za isplatitelja mirovine (Alat #10):

6%

Alat #10: Pojedinacna i zajednicka mirovina, zajam¢eno razdoblje i
jednokratna isplata zakonskim nasljednicima

Koristimo kalkulator na stranici www.rmod.hr. Rezultati su na dan 7.1.2025.
za novog umirovljenika u dobi 65 godina koji je ustedio 35 000 eura, bez jed-
nokratne isplate. Primjeri su za starosnu mirovinu. Prikazani iznosi mirovina su
na bruto osnovi prije poreza,* ali nakon odbitka naknada MOD-a. Zakonski
limiti naknada prikazani su u nastavku poglavlja. Pojedina¢na mjese¢na miro-
vina iznosi 139,78 eura. Zajednicka dozZivotna mirovina uz isplatu 100% visine
mjesecne mirovine bra¢nom ili Zivotnom partneru koji je isto godiste (ima 65
godina) u slucaju smrti korisnika mirovine iznosi 113,88 eura. Razlika nastaje
zbog toga $to je rizik dugovjecnosti dvije osobe veci od rizika dugovjecnosti
jedne osobe. Rizik dugovjecnosti je veoma vazan i snazno utjece na visinu mi-
rovine ako je mirovina doZivotna. Njezin iznos stoga varira ovisno o dobi par-
tnera (mirovina ¢e biti manja ako je partner mladi jer je dulji period ocekivane
isplate zajednicke mirovine). Mirovina je nesto veca (119,03 eura) ako se umjesto
doZivotne isplate zajednic¢ke mirovine partneru ugovori pojedinacna mirovina s
jednokratnom isplatom preostalog neiskoristenog iznosa prenesenih sredstava
zakonskom nasljedniku na temelju rjeSenja o nasljedivanju. Ovaj oblik mirovine
povoljniji je od zajednicke mirovine jer MOD moze ignorirati ocekivano trajanje
Zivota partnera u zajednickoj mirovini. Prikazani oblik isplate treba razlikovati od
isplate zajednicke mirovine sa zajamcenim razdobljem. Naposljetku, 113,03 eura

28

29

Ako je bra¢ni drug zaposlen i ostvaruje druge redovite prihode korisnik moze ugovoriti
pojedina¢nu mirovinu uz suglasnost bra¢nog druga.

Porez na dohodak (mirovine) umirovljenika placa se po stopi koja je polovina stope poreza
na dohodak koji se primjenjuje za radnike. Stopa poreza na dohodak placa se sukladno odlu-
cijedinice lokalne samouprave. Treba povesti racuna o primjeni punog osobnog odbitka na
cjelokupan iznos kombinirane mirovine, a ne samo na njezin osnovni dio.
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iznosi zajednicka mirovina sa zajamcenim razdobljem (koje moze biti izmedu 5
i 30 godina, ali se za potrebe ovog alata sluzimo zajam¢enim razdobljem od 15
godina). U ovom modelu nema jednokratne isplate u slu¢aju smrti oba korisnika
zajednicke mirovine, ve¢ se mjesecne mirovine nastavljaju isplacivati imeno-
vanom korisniku do kraja zajamcenog razdoblja. To je povoljnije od varijante s
jednokratnom isplatom jer MOD kalkulira i s prinosom u preostalom razdoblju

isplate imenovanom korisniku.>°

06

Svim prikazanim anuitetskim proizvodima (ugovorima o isplati mirovine
iz drugog stupa) zajednicko je dozivotno koristenje i, uvjetno receno, fiksan
mjesecni iznos. Fiksan mjese¢ni iznos je uvjetan u odnosu na inflaciju koja
unosi element varijabilnosti u isplatu mirovinskih anuiteta iz drugog stupa.
Medutim, prilagodavanje za inflaciju, tj. indeksacija mirovine iz drugoga stu-
pa, nije isto $to i promjenjivi mirovinski anuitet. Promjenjivih anuiteta nema
u ponudi u drugom stupu (omoguceni su u trecem stupu) jer zakonski nisu
moguci premda se radi o uobic¢ajenom mirovinskom proizvodu u svijetu, koji
bi mogao biti zanimljiv znacajnom broju korisnika mirovina u Hrvatskoj.

Nasuprot isplatama anuiteta na temelju dobrovoljne mirovinske stednje koji
mogu biti privremeni (najkrace 5 godina), promjenjivi (ovisno o kretanju vri-
jednosti tehnicke pricuve osiguranja)** i ukljucivati pocetne isplate (do 30%
vrijednosti dobrovoljne mirovinske $tednje koja se prenosi u MOD), anuiteti
na temelju obvezne mirovinske $tednje u drugom stupu moraju biti dozivotni

30 Kalkulacije MOD-ova na trzi$tu se nude i u okviru drugih aplikacija. REGOS-ova aplikacija
mojamirovina.hr pokazuje najbolju kalkulaciju pojedina¢ne mirovine. Grupacija Raiffeisen
nudi aplikaciju Raiffeisen mirovinski fondovi u kojoj mozete na dnevnoj razini pratiti stanje
racuna u OMF i DMF, pregledavati uplate i prinose, pristupati dokumentima mirovinskih
fondova i, najvaznije, automatski koristiti kalkulator mirovine. Kalkulator je slican RE-
GOS-ovom koji je opisan u prethodnom poglavlju, ali ne uklju¢uje osnovnu mirovinu nego
samo izracun mirovine iz drugog stupa. Odaberete godine kada Cete i¢i u mirovinu, unese-
te bruto placu i ocekivanu godisnju stopu promjene bruto pla¢e do umirovljenja, te unese-
te ocekivani realni prinos na godinu do mirovine koji je defaultno postavljen na razumnih
2%. Aplikacija ¢e na temelju aktualnog stanja na osobnom mirovinskom racunu i preostalih
godina do mirovine projicirati stanje $tednje u drugom stupu na dan odlaska u mirovinu i
ocekivanu mjese¢nu individualnu mirovinu iz drugog stupa. Mijenjajuci godine kada idete u
mirovinu mozete takoder vidjeti koliko ¢e vam mirovina iz drugog stupa biti priblizno manja
ako se odlucite na prijevremenu mirovinu.

31 Iliu ovisnosti o kretanju vrijednosti udjela u dobrovoljnom mirovinskom fondu ako se isplata
vr$i putem drustva za upravljanje mirovinskim fondovima - vidjeti detalje u petom poglavlju.
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i uvjetno fiksni. Jedini dozvoljeni element varijabilnosti povrh kompenzacije
za inflaciju odnosi se na mogucu participaciju korisnika mirovine u dobiti od
upravljanja sredstvima mirovinske $tednje u MOD-u. Participacija, tj. uveca-
nje mirovine iz vi$ka prinosa dogodit ¢e se ako se u MOD-u pojavi znacajan vi-
$ak imovine za pokrice pri¢uva iznad tehnickih pri¢uva osiguranja. Ako omjer
imovine za pokrice tehnickih pri¢uva i samih pri¢uva prelazi 110-115%, MOD
moze rasporediti viSak na uve¢anje mirovina korisnika mirovine. Ako prelazi
115%, MOD mora uvecati mirovine proporcionalno visku.

Prvi problem s ovom odredbom je §to nije moguce predvidjeti hoce li se
potreban visak ikada dogoditi. Iz podataka HANFA-e nije moguce utvrditi
to¢ne i azurne omjere pokri¢a, no poznato je da su u proslosti bili niski - da-
leko od zakonskih pragova za aktiviranje uve¢anja mirovina* Prema tome, u
dogledno vrijeme nije moguce dostici visak imovine za pokrice nad tehnickim
pricuvama od 10% ili 15%, iako je takva situacija moguca u dovoljno dugom
vremenskom razdoblju s dobrim ekonomskim rezultatima.

Drugi problem je $to raspored moguceg viska od upravljanja sredstvima
prenesenima iz obveznog mirovinskog fonda u MOD na uvecanje mirovina
ne uzima u obzir trenutak prijenosa mirovinske stednje. Eventualno uvecanje
jednako bi se odnosilo na umirovljenike ¢ija je Stednja prenesena neposredno
prije prijelaza praga od 110 odnosno 115%, kao i na one korisnike mirovine ¢ija
je Stednja prenesena mnogo ranije, a ¢ijim je upravljanjem stvoren spomenuti
visak. Pri budu¢im izmjenama zakona trebalo bi poblize urediti ovu materiju
tako da se mirovine ne uvecavaju proporcionalno svima nego prema kohorta-
ma umirovljenika ovisno o datumima sklapanja ugovora o isplati mirovine iz
drugog stupa jer stariji umirovljenici ¢ija je mirovinska stednja ranije prenese-
na imaju vece udjele u ostvarenom visku.

Treci problem predstavljala je ranija odredba o ulaganju minimalno 70%
imovine za pokrice tehnickih pri¢uva u drzavne obveznice. Zbog toga je bilo
upitno hoce li takav portfelj ikada mo¢i proizvesti dovoljan visak. (Sjetite se da
konzervativni portfelji, npr. kategorija OMF-a C, te§ko pobjeduju inflaciju u

32 Nadan 31.12.2022. visina ukupne tehnicke pricuve iznosila je 326,6 milijuna eura, a vri-
jednost imovine za pokrice 330,6 milijuna. Ukupan omjer je aproksimacija jer ukljucuje i
privremene (dobrovoljne) mirovine koje u tehnickoj pri¢uvi sudjeluju s manje od 7%. Omjer
pokrica se ocito kretao oko 100%. Ranije u tekstu je opisano kako je pad ispod praga od
100% zbog inflacije neposredno aktivirao obavezu vlasnika MOD-a za dopunu imovine za
pokrice pricuva na teret vlastitih sredstava.
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vrlo dugom roku.). Problem je umanjen zakonskim izmjenama koje su stupile
na snagu 2024. godine. Od tada je minimalni prag ulaganja imovine za po-
kri¢e u drzavne obveznice smanjen na 50%, a pravila ulaganja preostalih 50%
su liberalizirana®* Tako su povecani izgledi za dostizanje pozeljnih pragova
pokri¢a u dugom roku.

I naknade MOD-ova igraju ulogu jer visak zavisi o neto prinosu. Postoje tri
vrste naknada MOD-ova koje su zakonski limitirane:*

1. Jednokratna naknada koja ima obiljezje ulazne naknade: do 1,5% pri-
mljene doznake iz obveznog mirovinskog fonda u trenutku prijenosa
sredstava.

2. Trajna naknada: do 0,17% vrijednosti primljene doznake godisnje, Sto se
placa sa svakom isplatom mirovine; znaci da se u slucaju isplate mirovi-
ne kroz 15 godina dodatno moZe maksimalno naplatiti do 2,55%, a kroz
20 godina 3,40% od pocetno prenesenog iznosa mirovinske stednje.

3. Naknada za upravljanje imovinom za pokrice tehnickih pri¢uva: limit
stope naknade od 0,437% (koji je vrijedio za 2024.) umanjuje se za 10%
godisnje dok ne padne na donji limit od 0,30% koji ¢e biti u primjeni od
2028. godine.

Visinu naknada treba pazljivo balansirati kako ne bi doslo do narusavanja
kapitalne adekvatnosti MOD-ova i daljnjeg slabljenja sada ionako slabog po-
slovnog interesa privatnih pruzatelja usluga za isplate mirovinskih anuiteta.
Naknada za upravljanje imovinom malo je veca nego u obveznim mirovin-
skim fondovima iako imovina pod upravljanjem u MOD-ovima predstavlja
svega 2% imovine pod upravljanjem u obveznim mirovinskim fondovima.
Usto, u uvjetima kada nema znacajnog viska imovine za pokrice nad tehnic-
kom pri¢uvom postoji rizik naplate naknade za upravljanje imovinom od stra-
ne MOD-a jer naknada ne smije umanjiti omjer imovine i tehnicke pricuve
ispod propisanog minimuma od 100%. Da su prikazane naknade uistinu vrlo
visoke, pred vratima trzista anuiteta bila bi velika guzva. Medutim, prema tre-
nutnom stanju stvari tamo nema nikoga iako ¢e u sljedece tri godine doc¢i do
velikog povecanja broja ugovora o isplati mirovina s obzirom na to da ¢e od
2027. godine velika ve¢ina novih umirovljenika biti ljudi iz generacije koja je na
pocetku reforme 2002. silom zakona u¢lanjena u drugi stup.

33 Povecani su ilimiti ulaganja u listane dionice s 20 na 35%, u alternativne investicijske fondo-
ve s 10 na 15%, u nekretnine s 10 na 20% i u UCITS (i ETF-ove) s 20 na 35%.
34 Naknade su odredene ¢lancima 84. i 135. Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima.
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Jedan od razloga izostanka interesa privatnih investitora za hrvatsko trziste
anuiteta, pored do sada male veil¢ine trzista, lezi u regulativnoj neizvjesnosti
u pogledu propisivanja limita naknada. Predstojece povecanje broja ugovora o
isplati mirovina iz drugog stupa predstavlja prigodu za odredivanje vremenske
putanje naknada MOD-ova ovisno o povecanju volumena poslovanja. To je
prigoda za smanjenje neizvjesnosti u pogledu buduceg propisivanja ograni-
¢enja naknada. Kako nitko ne stoji pred vratima trzista, za sada se ne moze
preporuciti smanjenje limita jednokratne ulazne naknade (1)* Ona je vazan
faktor privlacenja novih trzi$nih takmaca u uvjetima ocekivanog rasta broja
novih ugovora o isplati mirovine. Smanjenje trajne naknade (2) vjerojatno ¢e
privlaciti paznju novih umirovljenika, zakonodavca i regulatora u buducnosti.
Model rasta poslovanja MOD-ova za sljedecih deset godina mogao bi pruziti
analiticku podlogu za odredivanje odrzive vremenske staze postupnog sma-
njenja maksimalnih stopa naknada ovisno o projiciranom volumenu poslo-
vanja ($to nije isto kao i projicirano smanjenje naknada iz godine u godinu
kakvo imamo kod naknada za upravljanje imovinom (3) $to treba ukinuti jer
naknade trebaju zavisi o obujmu posla, a ne o vremenu). Oblikovanje vremen-
ske putanje stope naknada ovisno o volumenu poslovanja moze se provesti
na nacin koji ¢e uravnoteziti cilj razvoja trzista anuiteta (predvidivost priho-
da MOD-ova) s interesom umirovljenika za §to nizom ukupnom naknadom
ali i Sto raznolikijim i $to sigurnijim mirovinskim proizvodima. Dugoro¢na
predvidivost naknada ovisno o volumenu poslovanja klju¢na je za privlacenje
novih privatnih investicija na trziste anuiteta.

Sada predvidiva niska naknada za upravljanje imovinom (cilj: 0,3% 2028.)
na toj razini predstavlja motiv MOD-ovima za traZenje moguc¢nosti povecanja
prihoda kroz rizi¢nija ulaganja koja imaju potencijal uvecanja prihoda pove-
¢anjem osnovice za obracun naknade za upravljanje imovinom. U cilju dalj-
njeg snaZenja ovog motiva mogu se preporuciti tri mjere: (1.) dodatno smanjiti
minimalni prag ulaganja MOD-ova u drzavne obveznice s 50 na 35% radi ja-
¢anja potencijala dugoroc¢nih prinosa, (2.) uz smanjenu osnovnu naknadu za
upravljanje imovinom ogranic¢eno omoguciti dodatnu naknadu za uspjesnost
i, vjerojatno najvaznije, (3.) zapoceti s izdanjima inflacijski indeksiranih dr-
zavnih obveznica.

35 Treba napomenuti ra¢unovodstvenu praksu temeljem primjene MSFI 17, koja onemogucuje
jednokratno prihodovanje naknade. Iako se pla¢a jednokratno, prihodovanje ove naknade je
vremenski razgraniceno prema trajanju ugovora.
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Podjela naknade za uspjesnost na snizeni osnovni dio i dodatni (ograniceni)
dio nagrade za uspjesnost te izdanja inflacijski indeksiranih drzavnih obvezni-
ca vazna su preporuka i za obvezne mirovinske fondove za koje indeksirane
obveznice takoder imaju sistemsku vaznost.

Buduci da je u isplate uvjetno fiksnih mirovina iz drugog stupa ugradena
zakonska obaveza uskladivanja mirovina iz drugog stupa za stopu inflacije,
inflacijski indeksirane drzavne obveznice zastitile bi i OMF i MOD od rizika
inflacije u dijelu portfelja koji mora biti konzervativno upravljan. Bez inflacij-
ski indeksiranih obveznica oni ne mogu postici idealnu zastitu od inflacije. To
je posebno velik problem za MOD jer dolazi do narusavanja njegove kapitalne
snage. Kapitalno snazan MOD je u prvenstvenom interesu umirovljenika jer
podize vjerojatnost prestizanja kriticnih omjera pokri¢a od 110 i 115% kada se
aktivira mogucnost ili obaveza uvecanja mirovina iz prinosa. S gledista osigu-
ranika u drugom stupu u fazi akumulacije stednje, inflacijski indeksirane ob-
veznice Stite vrijednost mirovinske $tednje u vremenima poput onih kroz koje
smo nedavno prosli (2022. - 2023.) kada dolazi do istovremene pojave rasta
inflacije i obveznickih prinosa zbog ¢ega padaju trzisne cijene klasi¢nih obve-
znica bez inflacijske klauzule. Inflacijski indeksirane obveznice mogu sprije-
¢iti pojavu nesretnih generacija novih umirovljenika koji izlaze u mirovinu iz
drugog stupa u razdobljima kada se vrijednost mirovinske Stednje krece ispod
dugoroc¢nog trenda zbog inflacije i rasta kamatnih stopa.

Ako bismo ovaj prijedlog ocijenili samo s motrista drzavnog proracuna,
mogli bismo zakljuciti da se radi o dodatnom teretu koji povecava izdatke ovi-
sno o kretanju inflacije, $to naizgled nije dobro. Medutim, u vremenu inflacije
prihodi proracuna rastu iznad trenda te se inflacijski indeksirane obveznice
pokazuju kao instrumenti koji ponistavaju inflacijsku preraspodjelu kroz dr-
Zavni proracun.

Ipak, znacaj eventualnog rasporeda viska prinosa u MOD-u daleko je od iz-
vjesnog u dugom roku. Sirenje spektra ponude mirovinskih anuiteta iz drugog
stupa na promjenjive anuitete potencijalno ¢e imati snazniji u¢inak na visinu
mirovina iz drugog stupa. Medutim, promjenjivost anuiteta nosi rizik krat-
koro¢nih padova mirovina iz drugog stupa. Ne mozemo ignorirati argument
kako zivimo u vremenu u kojemu ukupan stupanj ekonomskog razvitka jo$
nije doveo medijalnu osnovnu mirovinu do razine na kojoj bi kreatori poli-
tike mogli zanemariti rizik siromastva osoba u trecoj dobi te ne mozemo is-
Kkljuciti ozbiljne financijske krize s trajnim posljedicama u razdobljima isplate
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mirovina koji su kraci od razdoblja $tednje. To je isti problem zbog kojega je
jednokratna isplata mirovinske $tednje do 20% ogranicena samo na osobe ¢ija
je osnovna mirovina ve¢a od minimalne. Stoga o pitanjima promjenjivih anu-
iteta i isplati dijela mirovinske $tednje na pocetku razdoblja isplate mirovine iz
drugog stupa treba razmisljati u paketu: kome omoguditi promjenjive anuitete
i kome omoguciti pocetnu isplatu koja umanjuje kasnije mirovine do kraja
Zivota?

Moguce rjeSenje je uvodenje minimalnog osnovnog Zivotnog standarda
(MOZS) - procijenjenog minimalnog troka Zivota, prvenstveno hrane, stano-
vanja i energije’® — za samacka staracka kucanstva i parove, diferencirano po
regijama te urbanim i ruralnim podru¢jima. MOZS bi se odredivao godinje,
na temelju cijena odnosno troskova iz prosle godine, uvecano za 2% za teku-
¢u godinu, a sluzio bi kao kriterij za ugovaranje promjenjivih anuiteta. Oso-
be s osnovnom mirovinom iznad MOZS-a, za koju zbog indeksacije mozemo
ocekivati da ée uvijek ostati ve¢a od MOZS-a, mogle bi ugovarati promjenjive
anuitete bez ogranicenja. Osobe s osnovnom mirovinom nizom od MOZS-a,
ako bi se u rijetkim slucajevima odlucivale na kombiniranu mirovinu a ne na
povratak u prvi stup u fazi isplate - §to ¢e vjerojatno biti odabir velike vecine
umirovljenika s niskom osnovnom mirovinom - imale bi obvezu ugovoriti
uvjetno fiksnu mirovinu iz drugog stupa prema sadagnjem modelu, ali samo
do visine praga MOZS-a.

U tom slu¢aju MOD-ovi bi regulatoru mogli predlagati razli¢ite isplatne
proizvode - i anuitete promjenjive vrijednosti — koji ne bi trebali biti ograni-
¢eni znacajnim udjelom konzervativno upravljanog dijela portfelja kao sto je
sada slucaj. Proizvode odnosno portfelje temeljem cije ¢e se vrijednosti isplaci-
vati promjenjive mirovine MOD-ovi mogu koncipirati na razlicite na¢ine uva-
zavajuci nacela transparentnosti, sigurnosti i financijske stabilnosti temeljne
imovine koje ¢e nadzirati regulator. Kako je regulator ve¢ izdao odobrenja za
poslovanje mirovinskih fondova, mozemo zamisliti da MOD ponudi promje-
njivi anuitet ¢ija ¢e vrijednost pratiti vrijednost udjela u nekom obveznom ili
dobrovoljnom mirovinskom fondu. U teoriji mozemo zamisliti i mirovinu
vezanu na indeks MIREX, $to se moze postic¢i raspodjelom imovine za po-
kri¢e pric¢uva u obvezne mirovinske fondove proporcionalno njihovoj velici-

36 Budu¢i da Hrvatska ima javni sustav zdravstva, a javni prijevoz umirovljenika je uglavnom
besplatan ili subvencioniran §to ¢e se dodatno $iriti s opéim rastom razine razvoja, opravdano
je konstruirati MOZS na temelju tro$kova hrane, stanovanja i energije.
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ni. Moguca su tri takva proizvoda ovisno o vezivanju uz indekse MIREX A,
MIREX B ili MIREX C. Takav je proizvod potencijalno isplativ za MOD jer
nema troska aktivnog upravljanja imovinom, a moze biti atraktivan za veci
broj korisnika kombinirane mirovine koji imaju razlicitu preferenciju odnosa
ocekivanog povrata i rizika. Pri tome bi trebalo osigurati da se ne naplacuje
dvostruka naknada - i naknada za upravljanje imovinom u dugom stupu i
naknada za upravljanje imovinom u MOD-u. Na sli¢an na¢in, MOD moze
ponuditi proizvod koji je vezan uz (¢ija je imovina za pokrice uloZena u) neki
od vodecih globalnih ETF-ova ako isti udovoljava strogim regulatornim kri-
terijima sigurnosti, transparentnosti i financijske stabilnosti koji jamce kon-
tinuitet i transparentnost poslovanja te to¢nu dnevnu cijenu udjela. Sirenje
spektra ponude anuiteta znacilo bi da investicijski limiti mogu biti pojedno-
stavljeni za neindeksirane promjenjive anuitete. Takoder, radi argumenta ja-
¢anja konkurencije na trzistu isplatnih proizvoda treba naglasiti da ne treba
postojati obaveza da MOD ponudi uvjetno fiksne indeksirane anuitete. Neki
novi MOD-ovi bi mogli u¢i na trzite nudec¢i samo promjenjive anuitete, to
zahtijeva izmjenu zakona.

Zasto je vazno da ponuditelj promjenjivih dozivotnih anuiteta bude MOD, a
ne neki drugi kvalificirani pruzatelj financijskih usluga? Razvijeno i konzisten-
tno lokalno zakonodavstvo, praksa nadzora, jamstva kapitalne adekvatnosti,
vidljivost i transparentnost spram korisnika mirovina koji su pomalo navi-
kli na postojanje MOD-ova, aktuarska znanja i unutarnji nadzor u kojemu se
primjenjuju takva znanja, te poznavanje trzista anuiteta i potreba korisnika
mirovina konkurentske su prednosti MOD-ova. Druge financijske institucije
- banke, investicijska drustva - mogu u¢i na trziste anuiteta ako udovoljava-
ju strogim regulatornim standardima, ali ne izravno, nego kao kvalificirani
osniva¢i MOD-ova. Visina propisanog minimalnog kapitala MOD-a od malo
vi$e od 3 milijuna eura i regulatorni troskovi nisu prepreka za ulazak na trzi-
$te za ozbiljne osnivace’” Glavne dosadasnje prepreke koje su dovele do toga
da na trziStu anuiteta posluju samo jedan privatni i jedan drzavni MOD jesu
neizvjesnost u pogledu buducih kretanja limita naknada, nedostatak iskustva
s uvjetno fiksnim isplatnim doZivotnim proizvodima (i s njima povezani rizici
inflacije za osnivace MOD-ova), te malo trziste ¢ija ukupna vrijednost mjerena

37 Uz minimalni kapital treba voditi racuna i o kapitalnoj adekvatnosti koja u najvecoj mjeri
zavisi o odredbi koja propisuje odrzavanje kapitala u visini 4% tehnicke pricuve. U slucaju
neindeksiranih promjenjivih anuiteta kapitalni zahtjev moze biti niZi.

132



RIZICI I POTENCIJALI U FAZAMA AKUMULACIJE I ISPLATE STEDNJE ZA MIROVINU

imovinom MOD-ova na dan 30.9.2024. iznosi 512 milijuna eura. Ilustracije
radi, taj iznos priblizno odgovara bilanci tek dvanaeste banke po veli¢ini aktive
u Hrvatskoj - toliko je malo trenutacno trziste mirovinskih anuiteta® Kako
¢e veli¢ina trzi$ta mirovinskih anuiteta brzo rasti u narednih nekoliko godina,
uvodenje neindeksiranih anuiteta uz uspostavljanje dugoro¢no predvidive sta-
ze naknada i otvaranje vrata promjenjivim anuitetima nosi potencijal razvoja
trzi$ta anuiteta na dobrobit osiguranika.®

U sprezi s uvodenjem opisanog kriterija MOZS-a koji bi trebao zamijeniti
omjer osnovne i najnize mirovine, ove mjere imaju i potencijal rjesenja pro-
blema jednokratne isplate do 20% s prvom mirovinom. Naime, sadasnje rje-
$enje mozZe se postupno ukinuti, a promjenjivi anuiteti mogu ukljuciti vide ili
manje ubrzane isplate na pocetku i/ili u prvim godinama koristenja mirovine
iz drugog mirovinskog stupa. Za ocekivati je da ¢e ponuda jednokratnih i/ili
ubrzanih isplata na rastu¢em trzistu s vremenom odgovoriti preferencijama
potraznje na strani novih umirovljenika. Doduse, mogu¢i problem zabune
- slu¢aj kada dio ljudi zbog snazne vremenske preferencije novca (tj. visokog
subjektivnog diskontnog faktora) i/ili vrlo slabe financijske pismenosti bira
kombiniranu mirovinu umjesto povoljnijeg povratka u prvi stup u fazi isplate
- nece se potpuno otkloniti, iako ¢e se znatno umanjiti. Medutim, za ocekivati
je i da ¢e s razvojem trziSta i dolaskom novih generacija koje su dugo stedjele
u drugom stupu rasti i prosjecna financijska pismenost novih umirovljenika.
Usporedo ¢e rasti i kapacitet za donosenje dobrih odluka u trenutku odlaska u
mirovinu. Takoder, sa $irenjem spektra ponudenih promjenjivih anuiteta rast
¢e 1 vjerojatnost da aprecijacija imovine za pokri¢e mirovine iz drugog stupa
dovede do rasta mirovina iz drugog stupa u fazi isplate.*°

38 Ustru¢nim krugovima svojedobno se raspravljalo o obveznom spajanju drustava za upravlja-
nje i MOD-ova. Nije jasno kako bi takvo spajanje pogodovalo razvoju trzista (zatvorilo bi ga u
okviru postoje¢ih sudionika na trzi$tu upravljanja OMF-ovima), a regulatorni (narocito ka-
pitalni) troskovi ne bi se mogli znacajno smanjiti jer bi se na dvije poslovne linije (upravljanje
imovinom u fazi akumulacije i isplate) i dalje morale primijeniti razli¢ite regulatorne odredbe
i kapitalni zahtjevi zbog razli¢itog karaktera poslovanja.

39 Poslovanje drzavnog HRMOD-a koji dominira trzistem anuiteta dodatni je faktor sigurnosti
u smislu da ponuda uvjetno fiksnih indeksiranih anuiteta nec¢e presahnuti. I bez posebnih
propisa, vladina politika odrzavanja ponude uvjetno fiksnih mirovinskih anuiteta kroz HR-
MOD jamd¢i da ¢e umirovljenici koji Zele takve anuitete uvijek nai¢i na odgovaraju¢u ponudu,
¢ak i ako interes privatnih pruzatelja usluga za tu vrstu proizvoda bude slab.

40 Pritome uvijek treba imati u vidu da ukupna vjerojatnost takvog ishoda nije isto sto
i sigurnost takvog ishoda za svakog pojedinog umirovljenika.
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Jacanje MOD-ova kroz Sirenje spektra mogucih anuitetskih proizvoda ne
smije biti predstavljeno kao zagovor kombinirane mirovine i/ili promjenjivih
anuiteta pod svaku cijenu. Sumnja u tu vrstu pristranosti uvijek e biti prisut-
na na strani novih umirovljenika jer izbor kombinirane mirovine istovremeni
je interes financijske industrije (zbog potencijalnog rasta trzista) i Vlade (zbog
potencijalnih fiskalnih usteda ako veci udjel novih umirovljenika bira kom-
biniranu mirovinu). S motrista novih umirovljenika, kako bi donijeli najbolje
moguce odluke, vazno je jacati razumijevanje odnosa prve kombinirane mi-
rovine i prve mirovine u sluc¢aju povratka u prvi stup u fazi isplate i prava na
povlacenje do 20% mirovinske $tednje iz drugog stupa s prvom mirovinom
(8to je lako razumjeti na temelju informativnog izracuna mirovine) i oc¢ekiva-
ne odnose budu¢ih mirovina. O odnosu budu¢ih mirovina ovisno o odabiru
nacina isplate raspravljamo u nastavku.

ODLAZAK U MIROVINU IZ DRUGOG STUPA (III):
PROBLEM NAKNADNOG USKLADIVANJA MIROVINA

U slucaju povratka u prvi stup u fazi isplate, cijela mirovina se uskladuje pre-
ma formuli 70% (uskoro 85% prema najavama) puta veca stopa izmedu stope
rasta prosjecne bruto place i stope rasta indeksa potrosackih cijena, plus 30%
(uskoro 15% prema najavama) puta manja od te dvije stope.** U slu¢aju odabi-
ra kombinirane mirovine formula se primjenjuje samo na osnovnu mirovinu
koja je niza od pune mirovine iz prvog stupa. Mirovina iz drugog stupa uskla-
duje se samo prema indeksu potrosackih cijena. Prema tome, ako prosjecna
placa raste brze od op¢e razine cijena, kombinirana mirovina raste sporije od
pune mirovine iz prvog stupa. Razlika brzina uskladivanja zavisi o razlici sto-
pa rasta placa i cijena i o udjelu mirovine iz drugog stupa u vrijednosti ukupne
kombinirane mirovine. Slika 14 stvara dobar osjecaj za razli¢ite moguce dina-
mike dvaju vrsta mirovina uz sljedece pretpostavke:
1. kombinirana mirovina na poc¢etnom informativnom izracunu jednaka
je punoj mirovini iz prvog stupa (zbog toga je pocetna tocka na Slici 14
=1),

41 Negativne stope ne uzimaju se u obzir nego se ponder mnozi nulom.
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2. udjel mirovine iz drugog stupa u ukupnoj vrijednosti kombinirane mi-
rovine jednak je 17%,

3. stope inflacije i rasta bruto placa ne kolebaju se — imaju iste vrijednosti
iz godine u godinu, ali se medusobno razlikuju, pri ¢emu je prosjecna
godisnja stopa rasta cijena 2%, a stopa rasta prosjecne bruto place uvijek
je veca od 2%,

4. moguca su tri dugoro¢na scenarija razlike (viska) stope rasta prosjec-
ne bruto place iznad stope rasta cijena potrosaca: scenarij A je scena-
rij brzog rasta realnih placa (prosjecna placa raste 2,5 postotna boda
u prosjeku na godinu brze od cijena); scenarij B je scenarij umjerenog
rasta realnih placa (prosjecna placa raste 1,5 postotni bod u prosjeku na
godinu brze od cijena) i scenarij C je scenarij sporog rasta realnih placa
(prosjecna placa raste 0,5 postotni bod u prosjeku na godinu brze od
rasta cijena).

5. Slika 14 prikazuje i ¢etvrtu liniju koja prikazuje rezultat u umjerenom
scenariju rasta realnih placa uz pretpostavku da pocetni udjel mirovine
iz drugog stupa u ukupnoj kombiniranoj mirovini nije 17, nego 25%.**

Linije na Slici 14 pokazuju kako se mijenja omjer pune mirovine iz prvog

stupa i kombinirane mirovine, koji je na pocetku jednak jedan (mirovine su
jednake). U scenariju sporog rasta realnih placa C, odnos se malo mijenja: uci-
nak naknadnog uskladivanja kumulativno dostize 0,7% u korist pune mirovi-
ne nakon 10 godina, odnosno 1,4% nakon 20 godina. U scenariju umjerenog
rasta realnih placa B, uc¢inak naknadnog uskladivanja kumulativno dostize
2% nakon 10 godina, odnosno 3,9% nakon 20 godina. U scenariju brzog rasta
realnih plac¢a C, u¢inak naknadnog uskladivanja kumulativno dostize 3,3%
nakon 10 godina i 6,6% nakon 20 godina. Kada se u umjereni scenarij unese
pretpostavka pocetnog udjela mirovine iz drugog stupa od 25 umjesto 17%,
kumulativni u¢inak naknadnog uskladivanja u korist pune mirovine iz prvog
stupa raste s 2,0% na 3,0% nakon 10 godina, odnosno s 3,9% na 5,8% nakon 20
godina isplata mirovine.

42 Smisao ove usporedbe je podsjetnik da ¢e udjel mirovinskog anuiteta iz drugog stupa u uku-
pnoj kombiniranoj mirovini rasti s protekom vremena koje ¢lanovi drugog stupa provedu u
drugom stupu jer se koeficijent od % za izracun osnovne mirovine primjenjuje proporcional-
no radnom stazu koji osiguranik provede pla¢aju¢i umanjenu stopu doprinosa od 15% za prvi
mirovinski stup jer uplacuje 5% bruto place u drugi mirovinski stup.
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Slika 14. Promjena omjera pune mirovine iz 1. stupa i kombinirane mirovine
zbog razlicitog uskladivanja mirovina kroz 20 godina isplate
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Prva pouka Slike 14 glasi da ¢e o u¢inku naknadnog uskladivanja mirovina
trebati voditi sve viSe racuna s protekom vremena jer ¢e iz drugog stupa izlaziti
umirovljenici sa sve manje godina staza samo u prvom stupu odnosno sa sve
vie godina staza i uplata doprinosa usporedo u prvom (15%) i drugom (5%)
mirovinskom stupu. Zbog toga ¢e udjel mirovine iz drugog stupa M2 u uku-
pnoj kombiniranoj mirovini rasti, a s tim udjelom rast ¢e i u¢inak naknadnog
uskladivanja mirovina u korist prvog stupa. To se vidi iz razlike linija ,,Scenarij
B, 17% M2% i ,,Scenarij B, 25% M2 Medutim, ucinak ove razlike dovoljno je
znacajan i uz 17% udjela M2 ako promatramo scenarije B i C; svi novi umi-
rovljenici koji biraju izmedu dva modela isplate mirovine trebali bi ve¢ sada o
tome povesti racuna.

Medutim, odgovor na pitanje kako to uciniti nije lak. Bez sofisticiranih fi-
nancijskih alata i smisleno postavljenih makroekonomskih scenarija s razlici-
tim vjerojatnostima realizacije placa i cijena u dugom roku nije moguce napra-
viti dobar izracun isplativosti odabira modela isplate mirovine. Treba pronaci
nacin da ljudi na temelju jednostavnih pravila donesu informiranu odluku
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o odabiru nacina isplate mirovine u svjetlu ocekivanih u¢inaka naknadnog
uskladivanja mirovina.

Do pravila odlucivanja mozemo do¢i ako postavimo sljedece pitanje: koliki
bi prosjecni godi$nji realni prinos od ulaganja imovine za pokrice tehnicke
pri¢uve trebao biti ostvaren na neto osnovi (i pripisan umirovljenicima kroz
rast mirovina iz drugog stupa povrh indeksacije uz cijene potrosaca) kako bi
uvecanje mirovine iz drugog stupa (M2) kroz prinos kompenziralo uc¢inak na-
knadnog uskladivanja mirovina u korist mirovina iz prvog stupa? U umjere-
nom i najvjerojatnijem scenariju B, kompenzacijska stopa realnog prosje¢nog
godisnjeg prinosa na imovinu pod upravljanjem MOD-a iznosi oko 1,3%.4
Dosadasnje iskustvo s prinosima obveznih mirovinskih fondova kategorije
B koji su u smislu limita ulaganja najsli¢niji portfeljima imovine za pokrice
tehnickih pricuva (jer trenutacni donji limit na ulaganja u drzavne obveznice
iznosi 50% u oba portfelja) pokazuje da je stopa realnog prinosa od 1,3% vje-
rojatno dostiZna u dugom roku. Postoji $ansa da se 1,3% realno moze prestici
ako se sjetimo da su portfelji OMF-ova kategorije B od sredine 2014. godine
naovamo postigli prosjecan godisnji realni prinos od oko 2%. Stoga ¢ak i veca
dugoroc¢na realna stopa prinosa koja je potrebna za kompenzacijski uc¢inak u
scenariju brzog rasta realnih plac¢a A nije nedostizna; iznosi oko 2,1%, $to je
priblizno jednako prosje¢nom godi$njem prinosu kategorije B u proteklih de-
set godina.

Medutim, takve efektivne realne neto prinose na imovinu za pokrice pri¢u-
va u smislu njihova utjecaja na visinu mirovine iz drugog stupa veoma je tesko
posti¢i u trenutnim trzisnim uvjetima. Pokazali smo da nema promjenjivih
anuiteta c¢ija bi imovina za pokrice pri¢uva bila ulozena u rizi¢nije plasma-
ne. Povecanje uvjetno fiksnih mirovinskih anuiteta iz prinosa ograniceno je
dostizanjem spomenutih omjera pokric¢a od 110 odnosno 115%, koji nece biti
dostignuti u dogledno vrijeme.

Prema tome, promjenjivi anuiteti koji bi omoguc¢ili aktivnije kombinacije ri-
zika i ocekivanog prinosa u fazi isplate mirovine iz drugog stupa daju odgovor
na pitanje postavljeno u ovom odjeljku. Tragom toga, evo i jednostavnog pra-
vila odlucivanja koje sazima dosadasnju raspravu o temi: tko ima podjednaku
prvu mirovinu iz dva nacina isplate, nisku sklonost riziku (visoku sklonost ,,mir-
nom snu') i razmjerno dug vremenski horizont u pogledu ocekivanja preostalog

43 Izracun je na temelju pocetnog udjela M2 od 17%.
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Zivotnog vijeka u mirovini, trebao bi razmisliti o povratku u prvi stup u fazi ispla-
te; tko pak ima vecu sklonost riziku i tko je u fazi akumulacije mirovinske stednje
kroz dugi rok naucio da se rizik isplati, trebao bi istraziti mogucnosti za vece izla-
ganje riziku u fazi isplate radi postizanja vecih ocekivanih prinosa u dugom roku
jer oni mogu kompenzirati ucinke naknadnog uskladivanja mirovina koji ,,rade“
u korist mirovine iz prvog stupa. Da bi ovo pravilo odlu¢ivanja imalo smisla,
kreatori politike i regulatori trebaju omoguciti kvalitetne promjenjive anuitete
i aktivno raditi na razvoju trzi$ta mirovinskih anuiteta u drugom stupu.*

Zaklju¢no, promjenjivi anuiteti kljucan su dio mozaika — paketa mjera koji
obuhvacai (1.) daljnju liberalizaciju investicijskih limita obveznih mirovinskih
fondova i MOD-ova, (2.) novi sustav postupne i ¢eSce realokacije portfelja ob-
vezne mirovinske $tednje tijekom Zivotnog ciklusa - ¢iji je cilj potaknuti finan-
cijsko opismenjavanje i aktivnu brigu ¢lanova drugog mirovinskog stupa za
mirovinsku $tednju - i (3.) mjere za razvoj trzista kapitala. Taj novi mirovinski
mozaik uskladen je s ¢injenicom da opcija povratka u prvi stup u fazi isplate
mirovine funkcionira kao zastitna opcija protiv prevelikog pada vrijednosti
mirovinske Stednje i mirovine do ¢ega moze do¢i u kra¢im vremenskim raz-
dobljima ako se mirovinska imovina izlaze ve¢im rizicima. Rizik prevelikog
pada vrijednosti moze se umanyjiti ako Vlada pocne izdavati indeksirane ob-
veznice.

Promjenjivi anuiteti omogucili bi i jednokratne ili ubrzane isplate u ranim
godinama isplate mirovina, kao i obratne modele isplata u kojima ¢e mirovina
rasti u poznijoj dobi kada presahnu drugi izvori Zivotne ustedevine i sposob-
nosti umirovljenika za stvaranje dodatnih dohodaka od rada i kapitala mimo
mirovine. Uvodenje promjenjivih anuiteta treba popratiti unaprjedenjem rje-
$enja limita na isplatu dijela (sada do 20%) mirovinske $tednje u drugom stu-
pu. Sada je takva isplata moguca samo za osobe ¢ija je osnovna mirovina veca
od najnize mirovine. Uvodenjem socijalnog kriterija minimalnog osnovnog

44 Promjenjivi anuiteti s dobro upravljanom imovinom za pokrice tehnicke pri¢uve imaju po-
tencijal kompenzacije u¢inka naknadnog uskladivanja mirovina jer mozemo ocekivati da ¢e
veca dugoro¢na stopa rasta realnih placa biti u korelaciji s dugoro¢nim realnim prinosom.
Slika 14 je pokazala da vec¢a dugoro¢na stopa realnih plac¢a ujedno znaci brze dugoro¢no za-
ostajanje kombinirane za mirovinom samo iz prvog stupa. Medutim, ve¢a dugoroc¢na stopa
realnih placa znadi i brzi gospodarski rast i vjerojatno vece realne prinose na rizi¢nija ulaga-
nja. Stoga kvalitetni promjenjivi anuiteti pruzaju potencijalnu zastitu kombinirane mirovine
od zaostajanja za punom mirovinom iz prvog stupa zbog ucinka naknadnog uskladivanja
mirovina.
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zivotnog standarda (MOZS) otvara se perspektiva promjenjivih anuiteta za
veci broj korisnika mirovina. To moze ukljuciti i anuitete s pocetnim ili ubr-
zanim isplatama za sve nove umirovljenike ¢ija je osnovna mirovina ve¢a od
MOZS-a, pa se sadasnje rjedenje s opcijom jednokratne isplate s prvom miro-
vinom moze ukinuti. Ono ¢e ionako biti postupno svedeno na relativno mali
broj korisnika mirovina ako se ni$ta u sustavu ne promijeni.

S vremenom ce se pokazati hoce li novi isplatni proizvodi pruziti adekvatan
odgovor na preferencije novih umirovljenika s osnovnom mirovinom iznad
praga MOZS-a u pogledu pocetnih jednokratnih i/ili ubrzanih isplata u pro-
mjenjivim anuitetima. MOD-ovi ¢e vjerojatno zazirati od nudenja velikih jed-
nokratnih isplata s prvom mirovinom jer se na taj nac¢in umanjuje osnovica
za obracun naknade za upravljanje imovinom tijekom ugovora o isplati miro-
vine. Stoga se eventualno ukidanje aktualne ogranicene opcije isplate do 20%
mirovinske $tednje s prvom mirovinom moze provesti postupno nakon $to se
analizira razvoj trziSta promjenjivih anuiteta kroz nekoliko godina, ali i nakon
$to se reformira tre¢i mirovinski stup o ¢emu e biti vise rijeci u petom poglav-
lju. Naime, ako u bliskoj budu¢nosti dode do omasovljenja tre¢eg mirovinskog
stupa, jedan od nacina njegova boljeg uklapanja u cjelinu funkcioniranja mi-
rovinskog sustava bit ¢e povezan s isplatom cjelokupne dobrovoljne mirovin-
ske Stednje u trenutku odlaska u mirovinu. Takvo rjesenje je puno primjerenije
za dobrovoljnu nego za obveznu mirovinsku $tednju koja je u konacnici ipak
namijenjena financiranju dozivotnih mirovina i trebala bi se obvezno koristiti
za isplatu mirovine. U idu¢em poglavlju ¢emo pokazati da je mogucnost pot-
pune isplate dobrovoljne mirovinske $tednje u trenutku umirovljenja prema
Zakonu o mirovinskom osiguranju jedan od nacina kako se moze povecati
interes za $tednju u trecem stupu.
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Visina doprinosa i dobrovoljna mirovinska
Stednja

Tre¢i stup dobrovoljne mirovinske $tednje pokrenut je u pocetku mirovinske
reforme na tragu ideje da ¢e drzavni poticaji navesti velik broj ljudi na dugo-
ro¢nu $tednju. Ako se uplate doprinosa u visini od 5% bruto place za drugi stup
pokaZu nedostatnima za osiguranje pristojne mirovine u dugom roku, oceki-
valo se da ¢e poticana $tednja u trecem stupu pruziti dodatan izvor dohotka i
osigurati veci stupanj financijske sigurnosti u trecoj Zivotnoj dobi. Takvo oce-
kivanje zasnovano je na snazi drzavnih poticaja na dobrovoljnu mirovinsku
$tednju. Poticaji su u meduvremenu prosirivani tako da danas uklju¢uju:

1. drzavni poticaj koji se uplacuje na individualne mirovinske racune u
trecem stupu u visini od 15% privatnih godi$njih uplata, uz primjenu
limita za osnovicu za obracun poticaja od 663,61 eura, $to znaci maksi-
malni godisnji iznos drzavnog poticaja u visini 99,54 eura;

2. porezni poticaj za poslodavce koji upla¢uju doprinose za svoje radnike
do visine priznatog troska od 804 eura godiSnje: nema placanja poreza
na dohodak i doprinosa na uplate poslodavaca, $tovise, uplaceni iznos
obracunava se kao odbitak pri obracunu poreza na dobit odnosno pore-
za na dohodak za obrte i samozaposlene;

3. isplate mirovina iz treceg stupa nisu oporezive za korisnike;

4. isplata mirovina iz treceg stupa moze zapoceti prije umirovljenja prema
Zakonu o mirovinskom osiguranju ako je osoba navrsila 55 godina, pri
¢emu se na sve ugovore sklopljene prije 2019. primjenjuje limit od 50
godina starosti koji je ranije bio na snazi;

5. pri pocetku isplate mirovine iz treceg stupa moguce je isplatiti 30%
iznosa dobrovoljne mirovinske $tednje, a mirovinu ispladivati iz preo-
stalih 70%, pri ¢emu mirovina iz treceg stupa ne mora biti dozivotna.

Broj osoba koje Stede u tre¢em stupu stabilno raste te je potkraj 2024. dosti-

gao oko 467 tisuca. Vecina, oko 415 tisuca, ¢lanovi su otvorenih dobrovoljnih
mirovinskih fondova (ODMF). U Hrvatskoj posluje osam takvih mirovinskih
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fondova. Preostalih pedesetak tisuca ¢lanova $tede u zatvorenim dobrovolj-
nim mirovinskim fondovima (ZDMF). Ti fondovi (21) posluju po istim pra-
vilima kao i ODMF, ali nisu otvoreni prema javnosti za nove ¢lanove. Njihovi
pokretaci odnosno sponzori veliki su poslodavci i sindikati koji su ih nami-
jenili svojim ¢lanovima i zaposlenicima za koje mogu uplacivati doprinose.
Uvodenje ZDMF bilo je motivirano oponasanjem profesionalnih mirovinskih
shema (eng. occupational pensions) koje su u svijetu najrasirenije, no kod nas
zbog povijesti nastanka mirovinskog sustava na bazi individualne kapitalizi-
rane $tednje nisu toliko prisutne. Na kraju poglavlja raspravljat ¢emo kako bi
se takav mirovinski koncept s aktivnom ulogom poslodavaca mogao ojacati.

Na kraju 2024. godine u ODMF je akumulirano oko 1,2 milijarde eura do-
brovoljne mirovinske stednje. U ZDMF je akumulirano dodatnih oko 250 mi-
lijuna, $to znaci da je prosjecna imovina po ZDMF-u malo vec¢a od 10 milijuna
eura. Treci stup s ukupno oko 1,45 milijarde eura mirovinske stednje ili oko
1,7% BDP-a ima mirovinsku $tednju koja po isteku vide od 22 godine od po-
kretanja treceg mirovinskog stupa cini svega 6,2% mirovinske Stednje koja je
prikupljena u drugom stupu. Omjer broja ¢lanova je nesto povoljniji za treci
stup: ¢lanstvo u trecem stupu ¢ini oko 20% ¢lanstva u drugom stupu.

Prosje¢ni iznos ustedenih sredstava u tre¢em stupu na kraju 2024. godine
iznosi oko 3 100 eura po ¢lanu. Kada bi osoba koja je navrsila 65 godina pre-
nijela 3 100 eura u MOD radi isplate dozivotne individualne mirovine uz za-
jamceno razdoblje od 5 godina, prema kalkulatoru RMOD-a na dan 17.1.2025.
prosje¢na mjesecna mirovina bila bi veca za oko 12 eura ili 2,2% prosjecne
starosne mirovine isplacene u Hrvatskoj u prosincu 2024. To nije zanemariv
dodatak na mirovinu, ali nema sistemski znacaj u smislu ocjene adekvatnosti
ukupnih primanja u mirovini. Potencijal treceg stupa jos uvijek nije dovoljno
iskoristen.

ISPLATE U TRECEM STUPU

Pravila isplate mirovina iz treceg stupa fleksibilnija su od pravila isplate u dru-
gom stupu. Pored ve¢ spomenute mogucnosti pocetka isplata s navrsenih 50
ili 55 godina Zivota - neovisno o tome koristi ili osoba mirovinu iz prvog stu-
pa - nema obveze dozivotne isplate kao u drugom stupu. Ako se odlu¢imo na
privremenu isplatu kroz ograniceno razdoblje od 10 godina, dodatna mjese¢na
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mirovina iz treceg stupa kao u prethodnom primjeru s prijenosom 3 100 eura
u fazu isplate za osobu od 65 godina iznosit ¢e 27,60 eura na mjesec. To je ve¢
znacajnijih 5,1% prosjecne starosne mirovine, ali samo kroz 10 godina isplata.

Mirovina iz treeg stupa moze se isplatiti bez prijenosa sredstava u MOD.
Tocnije, mora se isplatiti bez prijenosa sredstava u MOD ako je ustedeni iznos
manji od 4 000 eura®. To znaci da treci stup jednim dijelom omogucava pro-
mjenjivi anuitet za koji smo pokazali da nije mogu¢ u slucaju isplate iz drugog
stupa. Promjenjiva isplata u trecem stupu ostvaruje se isplatom putem mi-
rovinskog drustva za upravljanje: sredstva ostaju na mirovinskom ra¢unu u
dobrovoljnom mirovinskom fondu, ugovara se periodi¢na isplata odredenog
broja udjela u fondu, a sam iznos isplate zavisi o tome kako ¢e se mijenjati vri-
jednost udjela u razdoblju isplate. Sve tako ugovorene mirovine su privremene.
Na taj nacin umirovljenik, u realnom vremenu odnosno bez odgode i uvjeta,
sudjeluje u potencijalu rasta vrijednosti sredstava mirovinske $tednje u fazi
isplate. S druge strane, korisnik promjenjive mirovine izloZen je trzi$nim ri-
zicima u smislu moguceg pada iznosa mjesecne mirovine u razdobljima kada
vrijednost udjela u dobrovoljnom mirovinskom fondu pada zbog ekonomskih
i financijskih poteskoc¢a na trzistu.

Vjerojatno potaknut idejom o potrebi regulatornog balansiranja kratko-
ro¢nih rizika i dugoro¢nih potencijala zakonodavac je po mom misljenju ne-
potrebno ogranicio prostor isplate varijabilnih anuiteta iz treceg stupa putem
drustva za upravljanje. Gornji limit isplate putem drustva iznosi 17 300 eura,*
ali uz uvjet da je na racunu ve¢ usteden toliki iznos. Takoder, zadrzao je ogra-
nicenje mogucih isplata promjenjivih anuiteta samo za privremene mirovine
s ogranic¢enim razdobljem isplate. Prema tome, nema vise obaveze ugovara-
nja dijela isplate mirovine iz treceg stupa s MOD-om kao ranije, a prijenosom
sredstava na MOD u fazi isplate (uz uvjet da je vrijednost ugovora jednaka ili
veca od ranije spomenutih 4 000 eura) moze se ugovoriti samo fiksan iznos
isplate. Ova kompleksna regulativa nije potrebna jer gotovo 90% ¢lanova tre-
¢eg stupa u fazi isplate bira model isplate promjenjivog anuiteta putem drus-

45 Ovaj zaokruZeni iznos je iz prijedloga izmjena i dopuna zakona koji u trenutku dovrsetka ru-
kopisa jo$ nije stupio na snagu, ali se o¢ekuje da ¢e stupiti na snagu u toku 2025. godine. Iznos
se neznatno razlikuje od iznosa koji je na snazi u trenutku dovrsetka knjige.

46 Ibid.
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tva, a samo 2% kombinira dio isplate putem drustva s dijelom isplate putem
MOD-a.#

Vazno je naglasiti da se indeksacija mirovine u fazi isplate primjenjuje samo
u prvom i drugom stupu prema pravilima koja su objasnjena u cetvrtom po-
glavlju. Mirovina iz treceg stupa nije vezana uz inflaciju iako nema prepreke
da se takva mirovina ponudi na trziStu ako bi indeksirani produkt bio mogu¢
i zanimljiv nekom ponuditelju anuiteta.

Isplata dobrovoljne mirovinske $tednje moguca je i putem osiguravajucih
drustava koja imaju licencu za Zivotno osiguranje. Medutim, iz razloga koje
¢emo objasniti u nastavku niti jedno takvo drustvo nije uslo na trziste isplata
dobrovoljne mirovinske $tednje.

OPCA OCJENA DOSADASNJEG POSLOVANJA
TRECEG STUPA U HRVATSKO]J

Dobrovoljni treci stup u Hrvatskoj nije zanemariv, ali ranije prikazani odnosi
broja ¢lanova i $tednje spram drugoga stupa, kao i iznos potencijalne miro-
vine na temelju do sada ustedenog prosjecnog iznosa pokazuju da potencijali
dobrovoljne mirovinske stednje u Hrvatskoj nisu dovoljno iskoristeni. Ovome
se moze dodati podatak da je fiskalni troSak drzavnih poticaja za dobrovolj-
nu mirovinsku $tednju zanemariv i iznosi svega 0,018% BDP-a.** Ako se pri-
sjetimo pocetne ideje u vrijeme pocetka mirovinske reforme - da ¢e poticana
dobrovoljna mirovinska $tednja nadomjestiti eventualno prenisku visinu do-
prinosa u drugom stupu - danas, pune 22 godine nakon pocetka poslovanja
treceg stupa, mozemo zaklju¢iti kako nema jamstva da ¢e cilj osjetnog poveca-
nja adekvatnosti ukupnih mirovina biti postignut zahvaljuju¢i mirovinama iz
treceg stupa. Stoga treba razmotriti mjere jacanja treceg stupa.

Razmjerno mala vaznost treceg stupa doima se kao zagonetka u svjetlu ¢i-
njenice da drzavna poticajna sredstva uz razumno ocekivani realni prosjecni
dugoro¢ni prinos od 2% na godinu (koji priblizno odgovara povijesnim prino-
sima mirovinskih fondova B kategorije u drugom stupu) implicira znatno vece

47 Izvor: Raiffeisen mirovinsko drustvo.

48 Prema podacima Ministarstva financija, u 2023. godini ispla¢eno je 14,3 milijuna eura drzav-
nih poticajnih sredstava. Iznos ne uklju¢uje propustenu naplatu poreza na dobit poslodavaca
koji upla¢uju dobrovoljnu mirovinsku $tednju za radnike.
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iznose mirovinske imovine u trecem stupu ¢ak i kada bi uplate u treci stup bile
simboli¢no male. Tlustrativni izracun napravljen je na bazi stednje 1% prosjec-
ne neto place, $to trenuta¢no iznosi oko 13,5 eura mjesecno. Iznos je ekvivalent
osam $alica espresa u kaficu, tri kutije cigareta ili manje od boce dobrog vina
mjesecno. Uz pretpostavljeni rast prosje¢ne realne neto place po prosjecnoj
stopi od 1,5% na godinu, ustedeni bi iznos iskazan u danasnjim cijenama i
eurima iznosio 5 300 eura nakon 22 godine. To je znatno vise od aktualnog
prosjecnog iznosa dobrovoljne mirovinske $tednje (3 100 eura). Spomenimo i
to da ustedeni iznos za dane pretpostavke iznosi 11 941 eura nakon 40 godina
neprekidne $tednje s uklju¢enim drzavnim poticajima. Stovise, ako se stopa
$tednje u ovom primjeru poveca na 2% (ekvivalent 16 $alica espresa, 6 kutija
cigareta ili jedne butelje dobrog vina na mjesec), ustedeni iznos se penje na
10 563 eura nakon 22 godine, odnosno 23 829 eura nakon 40 godina $tednje.
Ako se uz to ostvari i uvecani prosje¢ni godisnji (realni) prinos po stopi od 3
umjesto 2%, ustedevina za mirovinu penje se na 11 851 odnosno 29 676 eura
nakon 22 odnosno 40 godina neprekidnog trajanja $tednje (Tablica 6). Sjetimo
li se da prema kalkulatoru RMOD-a dozivotna mirovina raste za oko 12 eura
na bazi ustedenih 3 100 eura, dolazimo do zakljucka da bi agresivnija nepre-
kidna dobrovoljna $tednja za mirovinu u tre¢em stupu uz neveliko odricanje
od tekuce potrosnje koje je moguce za $irok krug ljudi u dugom roku od cetr-
desetak godina $tednje, mogla donijeti i oko stotinjak (danasnjih) eura veci do-
hodak u mirovini. To je znacajno povecanje Zivotnog standarda u tre¢oj dobi
s obzirom na aktualne visine mirovina i s obzirom na relativno mali napor
$tednje (po stopi od 1 ili 2% neto place, $to je 0,7 — 1,4% bruto place). Stoga se
postavljaju sljedeca pitanja: (1.) zasto u tre¢em stupu nema vise clanova; (2.)
za$to prosjecni ustedeni iznos nije ve¢i (iako u tre¢em stupu $tede osobe s pro-
sje¢nim i iznadprosje¢nim dohocima); i (3.) kako bi se sklonost dobrovoljnoj
mirovinskoj $tednji u Hrvatskoj mogla povecati, osobito medu ljudima s nizim
primanjima? Na koncu, je li slabo koristenje potencijala tre¢eg mirovinskog
stupa rezultat nedovoljne financijske pismenosti, odnosno nedostatka dugo-
rocne orijentacije u promisljanju o budu¢im dohocima u mirovini, ili razlo-
ge treba traziti u parametrima sustava kao $to su dodjele drzavnih poticajnih
sredstava (DPS) i nacin isplate mirovine?
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Tablica 6. Ukupna vrijednost dobrovoljne mirovinske stednje s ukljucenim DPS
za osobu s pocetnom mjesecnom neto placom od 1 350 eura na kraju razdoblja
dugotrajne stednje sa stalnim godisnjim uplatama, uz pretpostavku prosjecnog
godisnjeg rasta realne place po stopi od 1,5%, u danasnjim eurima i cijenama

Stopa $tednje 1% | Stopa Stednje 2%
(u % neto place) | (u % neto place)
on 22 eodi . B
Nakon ‘ godine uz Prosyecan godisnji 5930 10 563
realan prinos po stopi od 2%
on 4 . - I
Nakon 0 godina uz Prosyecan godisnji 11940 23829
realan prinos po stopi od 2%
on 22 eodi - I
Nakon : godine uz Pros]ecan godisnji 5948 11 851
realan prinos po stopi od 3%
on 4 . - I
Nakon 0 godina uz Pros]ecan godisnji 14922 29767
realan prinos po stopi od 3%

PRINOSI, (NE)LIKVIDNOST I PSTHOLOSKE PRISTRANOSTI
PRI ODLUCIVANJU O MIROVINSKOJ STEDNJI

Navedeni smo na pomisao, koju su dokazala i neka istrazivanja, o tome da
dobar dio ljudi intuitivho ne razumije eksponencijalnu logiku dugoro¢nog
ukamacivanja.® Zbog toga nedostaju iskustva i emotivni pokretaci koji su
neophodni za dono$enje odluka o Stednji na vrlo dugi rok. Na tragu ove hi-
poteze i razvijenije drzave od Hrvatske s duljom tradicijom funkcionalnih fi-
nancijskih trzista i ve¢om financijskom pismenosc¢u stanovnistva primjenjuju
razlicite oblike drzavnih poticaja i programa dugorocne Stednje za mirovinu.
Iz istog razloga na trziStima financijskih proizvoda za dugoro¢nu mirovinsku
$tednju uspostavljene su prodajne prakse kojima se nastoji prevladati kratko-
ro¢na i poticati dugoro¢na orijentacija pri donosenju financijskih odluka. Neki
od najpoznatijih primjera su digitalne aplikacije koje uz informacije o oceki-
vanim rezultatima dugoro¢ne $tednje mijenjanju (postaruju) lice osobe koja,
promatrajuci starenje svoga lica, usporedo promatra kako ocekivana vrijed-

49 Diamond, P. i B. Koeszegi (2003): Quasi-hyperbolic discounting and retirement. Journal of
Public Economics, 87: 1839-1872.
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nost mirovinske Stednje raste u vrlo dugom roku. Eksperimenti su pokazali da
vizualna identifikacija s budu¢im ,,ja“ utjece na odluke o dugorocnoj stednji.
Nude se i financijski proizvodi s odgodenim uplatama tako da je samo ugo-
varanje bezbolno u smislu da ne treba odmah poceti s uplatama doprinosa.
Uplate pocinju kasnije - na primjer, godinu ili dvije nakon potpisa ugovora,
uz pomoc neke vrste trajnog naloga. Tako se u odlucivanje ugraduje emotivna
komponenta koja je neophodna povrh suhih brojki o o¢ekivanim prinosima
na ulaganja dobrovoljne mirovinske stednje u dugom roku.

Medutim, ne smijemo zanemariti ni suhe brojke o prinosima. Prinosi u du-
gom roku nuzan su uvjet za razmatranje dugoro¢ne $tednje za mirovinu. Bez
adekvatnih prinosa nitko ne Zzeli Stedjeti na vrlo dugi rok. Usto, kao §to ¢emo
pokazati u nastavku, ne mozemo biti sigurni da se slaba dobrovoljna $tednja
za mirovinu moze objasniti samo psiholoskim pristranostima kao $to su krat-
korocna vremenska orijentacija ili podcjenjivanje eksponencijalnog efekta pri-
nosa u dugom roku. Nelikvidnost dugoroc¢ne $tednje je mozda glavna prepre-
ka za njezino vece koristenje. Stoga ¢emo u nastavku promotriti kako ta dva
elementa — dugoroc¢ni prinosi i (ne)likvidnost dugoro¢ne $tednje — djeluju u
uzajamnoj sprezi.

Prosje¢ni dugoroc¢ni prinos dobrovoljnih mirovinskih fondova u Hrvatskoj
znatno je bolji od prosjecnog dugoro¢nog prinosa najcesceg vida Stednje u Hr-
vatskoj — kamatnih stopa na orocene depozite. Ako podatke HNB-a o prosjec-
nim kamatnim stopama na orocene depozite stanovnistva u proteklih deset
godina usporedimo s prosjecnim godi$njim prinosima starijih dobrovoljnih
mirovinskih fondova, vidjet ¢emo koliko je ve¢i prinos koji su uspjeli ostvariti
odabrani ODMF (Tablica 7). Prosje¢na godi$nja stopa inflacije u promatra-
nom razdoblju iznosila je 2,66%, §to znaci da je i fond s najkonzervativnijom
strategijom ulaganja osigurao marginalno pozitivan realan prinos za razliku
od $tednje pohranjene na orocene depozite koja je ostvarila prosjecan realan
godisnji prinos od -1,3%.
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Tablica 7. Prosjecni godisnji prinos u deset godina od (ukljucivo i) 2015. do kra-
ja 2024. i strukture ulaganja otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova koji
su osnovani prije kraja 2005. godine (poredak prema starosti fonda)

Udjel dionica i sli¢nih Prosje¢ni godisnji
ulaganja prinos u zadnjih
10 godina
Raifteisen ODMF 25% uz mogucnost 4,05%

podesavanja izmedu 0 i
55% ovisno o procjeni

AZ profit ODMF do 40% 3,47%
Croatia osiguranje ODMF 20% 3,49%
AZ Benefit ODMF Do 10% 2,49%
Erste Plavi Expert ODMF 50% 5,88%
Erste Plavi Protect ODMF 0% 2,74%
Oroceni depozit* 0% 1,13%

*Prosjek kamatnih stopa na dugoro¢ne depozite ku¢anstava.
Izvor: HANFA, Mjesecno izvjes¢e, HNB Statistika, Tablica G5

Medutim, izravna usporedba prinosa dobrovoljnih mirovinskih fondova
s prinosima na orocene depozite nije pravedna. Oroceni depoziti su puno li-
kvidniji oblik $tednje. U pravilu se sklapaju na nekoliko mjeseci ili godina i u
svakom se trenutku mogu razrociti. S druge strane, dobrovoljna mirovinska
$tednja nije likvidna do 55. godine Zivota kada postaje djelomic¢no likvidna -
moze se isplatiti do 30% ustedenog iznosa s uklju¢enim prinosom i zapoceti s
isplatom preostalog iznosa kroz vremensko razdoblje koje ne moze biti krace
od 5 godina. Prije toga mirovinska $tednja ne samo da se ne moze ni djelomic-
no isplatiti nego se ne moze ni zaloziti. Najavljene izmjene zakona tek ¢e ods-
krinuti vrata ranijem koristenju dugoro¢ne mirovinske $tednje u druge svrhe
jer predvidaju mogucénost isplate u slucaju trajne radne nesposobnosti. To je
dobrodosla izmjena: umanjuje strah ljudi da im $tednja nece biti pristupa¢na u
iznimno rizi¢nim Zivotnim okolnostima kada svaki cent postaje vazan.

Nelikvidnost $tednje za mirovinu je uz nedostatak interesa za vrlo dugi rok
vjerojatno glavni razlog zbog kojega mladi tesko odlucuju o pocetku dobrovolj-
ne $tednje za mirovinu. Medutim, upravo je rani pocetak vazan uvjet vrlo du-
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gorocne isplativosti ulaganja u dobrovoljne mirovinske fondove. Ne radi se, da-
kle, samo o kratkoro¢noj orijentaciji kao svojevrsnoj psiholoskoj pristranosti,
nego je rije¢ o objektivnom problemu nelikvidnosti u odnosu na o¢ekivane Zi-
votne prioritete mladih ljudi koji se pojavljuju puno prije mirovine: stanovanje,
odgoj i obrazovanje djece i druge Zivotne radosti i potrebe (npr. putovanja) su
prioritetne potrebe. Mirovina se ¢ini daleka. Zbog toga ¢emo u nastavku prvo
razmotriti mjere za povecanje likvidnosti dobrovoljne mirovinske $tednje.

U dijelu sigurnosti mirovinske $tednje izmjene regulative vjerojatno nisu
potrebne. Percepcija sigurnosti ustedevine vjerojatno nije prepreka za dobro-
voljnu mirovinsku $tednju. Cinjenica je da su depoziti kod banaka osigurani
do iznosa od 100 000 eura, $to jest faktor njihove privlacnosti, no isto je tako
¢injenica da je $tednja u mirovinskom fondu (u trecem kao i u drugom stupu)
odvojena od imovine drustva za upravljanje te ne moze biti predmet stecaja (ne
moze ,,propasti®), a njezino postojanje i to¢no vrednovanje osim mirovinskog
drustva koje upravlja mirovinskim fondovima nadzire i jam¢i neovisni depo-
zitar te nadzire regulator. Tocno je da za razliku od depozita ¢ija je nominal-
na vrijednost fiksna, vrijednost udjela u mirovinskom fondu moze varirati u
skladu s promjenama vrijednosti portfelja ulaganja, no tesko je zamisliti da su
varijacije vrijednosti udjela u dobrovoljnim mirovinskim fondovima same po
sebi glavna prepreka za snazniju afirmaciju dobrovoljne mirovinske $tednje.
Financijski pismeni ljudi znaju da je podloznost kratkoro¢nim kolebanjima
vrijednosti u kratkom roku svojevrsna cijena koju treba platiti da bi dugorocna
vrijednost bila veca.

MJERE ZA POVEéAN]E LIKVIDNOSTI
DOBROVOLJNE MIROVINSKE éTEDN]E

Ako je nelikvidnost glavna prepreka ranom pocetku dobrovoljne mirovinske
Stednje, postavlja se pitanje moze li se dobrovoljna mirovinska $tednja pomi-
riti sa zahtjevom za ve¢im stupnjem likvidnosti ulozenih sredstava. Naizgled,
radi se o nepomirljivom zahtjevu. Ipak, mozemo zamisliti nekoliko indirek-
tnih poticaja za dobrovoljnu mirovinsku stednju koji bi isli za time da povecaju
njezinu likvidnost odnosno slobodu raspolaganja sredstvima u toku zivotnog
ciklusa $tednje za mirovinu:
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1. Mogucnost isplate u bilo kojem trenutku i iznosu povrh slucaja osobne
trajne radne nesposobnosti nositelja ugovora o stednji; na primjer, u slu-
¢aju teze bolesti supruznika ili djeteta.

2. Moguc¢nost zaloga racuna dobrovoljne mirovinske stednje do 40. godi-
ne Zivota u svrhu kupnje nekretnine.

3. Moguc¢nost isplate u bilo kojem trenutku i iznosu do 40. godine Zivota u
slucaju kupnje prve nekretnine.

4. Mogucnost isplate veceg postotka, zasto ne i cjelokupnog iznosa uste-
denih sredstava po dostizanju starosne dobi za mirovinu,* bez obaveze
prijenosa 70% u fazu postupne isplate, uz pla¢anje naknade i uz uvjet da
je prethodno ostvaren neki minimalni broj godina $tednje, primjerice
najmanje 10.

5. Mogucnost isplate cjelokupnog iznosa dotadasnjih uplata uvecanih za
prinos, uz pla¢anje izlazne naknade i gubitak drzavnih poticajnih sred-
stava i prinosa na njih, koji se vra¢aju u drzavni proracun u slucaju ispla-
te izmedu 60. (najranije) i 65. godine Zivota, takoder uz primjenu uvjeta
minimalnog broja godina prethodne stednje.

Mjera (1) otklonila bi strah zbog nedostupnosti sredstava u slucaju pojave
vrlo rizi¢nih Zivotnih situacija. Za mjere (2) i (3) moZemo s visokim stupnjem
sigurnosti pretpostaviti da rjeSavaju mozda i klju¢ni problem odvracanja mla-
dih ljudi od ugovaranja dobrovoljne mirovinske $tednje rano u Zivotu. Osim
toga, drzavna poticajna sredstva na Stednju, koja ¢e eventualno biti povucena
za kupnju prve nekretnine, de facto zamjenjuju jedan dobar instrument koji
je ranije postojao u Hrvatskoj — poticanu stambenu $tednju - ali je taj model
nesmotreno de facto ukinut, odnosno ucinjen toliko neprivla¢nim da je postao
nevazan. Stoga, u slucaju koristenja mjera (2) i (3) vezano uz kupnju nekretni-
ne, mozemo govoriti o rijetkom slucaju kada jedna mjera (drzavna poticajna
sredstva u treem stupu) postize dva cilja — postaje dio socijalne stambene po-
litike, a u isto vrijeme ne gubi se utjecaj na poticanje stednje za mirovinu. Ljudi
koji iskoriste poticanu dobrovoljnu mirovinsku $tednju kao zalog vjerojatno ¢e
prije ili kasnije nastaviti $tedjeti za mirovinu. Isto vrijedi i za osobe koje isplate
mirovinsku $tednju prije 40. godine radi kupnje prve nekretnine. Ako su bili
zadovoljni s prinosima i ocekuju sli¢no iskustvo u buducnosti ljudi ¢e pamtiti

50 65 godina za muskarce i 65 godina za Zene od 2030., s tim da se starosna dob za Zene do tada
nalazi u fazi prilagodbe, te za 2025. iznosi 63g. i 9mj., za 2026. 64g., za 2027. 64g. i 3mj., itd.
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koristi od dobrovoljne mirovinske $tednje i vratiti joj se nakon mladih i ranih
srednjih godina kada su ju koristili za drugi prioritet u Zivotu, a sada ¢e ju
neprekidno akumulirati do mirovine. Rano upoznavanje s dugoro¢nim pred-
nostima dobrovoljne mirovinske $tednje predstavlja klju¢ ponavljanja razbo-
ritog financijskog ponasanja u buduc¢nosti. Prozimanje $tednje za mirovinu s
vlasni$tvom nad nekretninom dvostruka je korist za zZivotni standard u trecoj
dobi i dvostruka brana protiv siromastva u starosti.

Mjere (4) i (5) su po svom karakteru drugacije. Slobodnije raspolaganje uste-
denim sredstvima neposredno prije i u trenutku umirovljenja sluzi odvrac¢anju
od psiholoskih blokada koje su povezane s ograni¢enim pristupom isplatama
u kasnijim godinama zivota. Sezdeseta ili Sezdesetpeta godina Zivota trideseto-
godi$njacima je apstraktna i daleka; nikome nista ne znaci to sto stariji govore
da trideset godina zacas prode. Odricanje od danasnje potrosnje u ime vrlo
dugorocne $tednje koju ne¢u modi koristiti ni za $to drugo osim za dugoro¢nu
isplatu u trecoj dobi, a mozda ¢e mi ustedeni iznos trebati za lijecenje ili jedno-
stavno za bolji Zivot u ranim poznim godinama kada ¢u jos biti u snazi, uistinu
ne zvuci kao atraktivna opcija. Medutim, atraktivnost te opcije mogla bi se
povecati ako ljudi mogu racunati s time da ¢e slobodno raspolagati ustedenim
sredstvima nakon navrsenih 60 ili 65 godina Zivota.

S druge strane, s motrista javnog interesa postizanja adekvatnih mirovina i
sprjecavanja siromastva u trecoj dobi upitno je poticati $tednju koja ce se ispla-
titi sa 60 ili 65 godina i nece sluziti za povec¢anje primanja kroz dulje razdoblje
u starosti. Stoga treba uravnoteziti ta dva naoko suprotstavljena cilja - interes
¢lanova treceg stupa za $to ve¢om slobodom odlucivanja o dobrovoljnoj miro-
vinskoj $tednji i javni interes povecanja adekvatnosti mirovina i sprjecavanja
siromastva u tre¢oj dobi.

Prvo treba uociti zasto smo spomenuli koncept naoko suprotstavljenih ci-
ljeva. Veca sloboda raspolaganja $tednjom ujedno je veci poticaj za dugoro¢nu
$tednju. U slucaju ocekivano slobodnijeg raspolaganja stednjom, kola¢ $tednje
koji ¢e ljudi u godinama oko trenutka odlaska u mirovinu rasporediti izmedu
tekuce potrosnje i uloga u dugorocne isplate mirovina iz treceg stupa bit ¢e
veci. Zbog toga bi i dio koji ¢e se koristiti za dugoro¢ne isplate mirovina mogao
biti realno veci. Na tom tragu, u Tablici 6 primijetite da ucinak vec¢ih uplata
doprinosa nadvladava uc¢inak umjerenih prinosa u dugom roku. Iz toga za-
klju¢ujemo da bi povecanje dobrovoljnih uplata doprinosa trebao biti klju¢ni
cilj reforme treceg stupa mirovinskog osiguranja.
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Drugo, rana isplata dobrovoljne mirovinske stednje moze se destimulirati
kroz pomicanje dobi u kojoj isplata moze zapoceti. To je u skladu s dugoroc-
nim trendom produljenja oc¢ekivanog trajanja Zivota. Zbog toga aktualni prag
za pocetak isplate (55 godina) treba podici blize 65; 60 se ¢ini kao razuman
odabir, no moze se pomaknuti i kasnije premda treba paziti da negativan utje-
caj na odvracanje od dobrovoljne mirovinske $tednje ranije u Zivotu zbog toga
ne bude prejak.

Trece, rana isplata moze se destimulirati mjerama porezne politike povrh
izlaznih naknada i povrata DPS koji bi se, kao $to je istaknuto u mjeri (5), pri-
mijenili samo na slucajeve isplata prije odlaska u mirovinu prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju. Trenutac¢no velika prednost isplate dobrovoljne mi-
rovinske Stednje lezi u tome $to nije oporeziva. To je logi¢no s obzirom na javni
interes povecanja adekvatnosti ukupnih mirovina iz svih mirovinskih stupova
i s obzirom na ¢injenicu da se dobrovoljna Stednja uplacuje iz dohotka koji je
ve¢ oporezovan. Medutim, ako se sredstva dobrovoljne mirovinske $tednje ne
koriste za namjenu dugotrajne isplate u tre¢oj dobi nakon umirovljenja nego
se u cijelosti isplate, onda se moze istaknuti prigovor da trajni javni interes
povecanja adekvatnosti ukupnih mirovina nece biti ostvaren. Niza ukupna
mirovina bez mirovine iz treeg stupa povecava rizik da ¢e takav umirovlje-
nik postati teret za drustvo u smislu isplata raznih vrsta socijalnih naknada i
transfera. U tom slucaju jednokratna isplata moze biti oporeziva, osim u ranije
spomenutim socijalnim slucajevima kao $to je teska bolest.

Sam porezni oblik mozemo ostaviti otvoren za daljnje rasprave. Najpra-
vednije se ¢ini oporezovati ukupan prinos po stopi koja se sada primjenjuje
na isplatu dobiti i dividendi za fizicke osobe (12%). Administriranje takvog
poreza bilo bi vrlo jednostavno, a porez se uplacuje u drzavni proracun. Ako
se dodatno Zele obeshrabriti rane isplate cjelokupne $tednje ili njezinih znacaj-
nih iznosa moze se uvesti poseban porezni oblik — progresivna stopa oporezi-
vanja kumulativnog prinosa na ulaganja vlastitih sredstava. U kombinaciji s
povratom DPS-a i prinosa na nj i s naknadom, takav bi skup mjera obeshra-
brio velike jednokratne isplate. Pri tome je vazno destimulirati jednokratne
isplate nakon kracih perioda Stednje u tre¢em stupu. Netko moze prepoznati
motiv zapocinjanja dobrovoljne mirovinske stednje 2-3 godine prije namjera-
vane isplate. 2-3 godine DPS-a imat ¢e puno snaZniji poticaj na oportunisticko
ponasanje od poreza na dohodak od kapitala stvorenog prinosom u kratkom
razdoblju. Naknada i/ili progresivna stopa poreza koja raste s kratkoc¢om raz-
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doblja uplata treba proizaci iz financijskog modela koji ¢e uravnoteziti poticaje
tako da negativni poticaj odvracanja od kratkih razdoblja uplate neposredno
pred mirovinu odnosi prevagu nad pozitivnim poticajem drzavnih poticajnih
sredstava u kratkim razdobljima $tednje.

SPEKTAR PONUDENIH STEDNIH PROIZVODA,
NAKNADE I RAZVOJ TRZISTA

Ako ¢e opisane mjere znacajno uvecati donos vrijednosti dobrovoljne miro-
vinske $tednje do mirovine, mozemo li pretpostaviti da ¢e se zbog toga snazno
razvijati trzi$te dobrovoljnih mirovinskih ulagackih proizvoda kao i isplatnih
proizvoda, s ve¢im brojem trziSnih sudionika koji ¢e nuditi razli¢ite odnose
ocekivanog prinosa, rizika i anuiteta? Nije teSko zamisliti pove¢anu i razno-
likiju potraznju za razli¢itim financijskim proizvodima od strane novih umi-
rovljenika i isto tako povec¢anu i raznolikiju ponudu ako su o¢ekivani volumeni
posla ve¢i u dugom roku. Implicitna je pretpostavka da se trenuta¢na razmjer-
no siromasna potraznja i ponuda u tre¢em stupu moze objasniti i pretjerano
restriktivnom regulacijom. Iz toga slijedi ve¢ spomenuta preporuka ukidanja
aktualnih limita isplate promjenjivih anuiteta dobrovoljne mirovinske $tednje
putem drustava za upravljanje mirovinskim fondovima.

Ne radi se samo o tome da treba osnaziti odnos ponude i potraznje samo u
fazi isplate. Faza akumulacije je u ovom trenutku vaznija. O interakciji regula-
cije, relativno malih volumena posla i relativno siromasne ponude financijskih
proizvoda za dobrovoljnu mirovinsku Stednju svjedoce podaci u Tablici 7 koji
pokazuju da su dobrovoljni mirovinski fondovi u prosjeku vrlo konzervativno
upravljani. Medu starijim ODMF-ovima postoji samo jedan koji moze ulagati
(samo) do 50% u rizi¢nije instrumente. Taj je ODMEF ostvario uvjerljivo najbo-
lji 10-godisnji prosje¢ni godisnji prinos, ne samo medu ODMF-ovima, nego i
u usporedbi s obveznim mirovinskim fondovima kategorije B.

Tesko je reci je li relativno mala ponuda s uglavnom konzervativnim $ted-
nim opcijama odredena velikom averzijom prema riziku na strani potraznje.
Trenutacno na trzistu posluje samo jedan noviji dobrovoljni mirovinski fond
s aktivnijom strategijom koji je osnovan potkraj 2017. Ako je suditi prema na-
zivu fonda, taj fond oponasa portfelj kategorije A iz drugog stupa (Croatia osi-
guranje 1000 A). U tom je fondu svega 1,5% svih ¢lanova ODME. Unato¢ tome,
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moZe se postaviti pitanje da li potraznje za aktivnije upravljanim portfeljima
nema jer nema ponude ili uzro¢nost te¢e obrnutim smjerom? To je problem
kokosi i jajeta. Problem treba sagledati u kontekstu dugoga roka i ocekivanog
povecanja financijske pismenosti do ¢ega ¢e doci s novim generacijama, ali to
ne znadi da sve treba prepustiti spontanom razvoju. Sto uéiniti?

Spomenuti problem kokoéi i jajeta (ponude i potraznje) veoma je sloZen i
zapleten u vrzino kolo otvorenih pitanja i nedostatka poticaja za rast i razvoj
trziSta dobrovoljne Stednje za mirovinu. U tom kontekstu otvara se i pitanje
administrativnih troskova: postavlja li visina administrativnih troskova neke
prepreke razvoju trzista i $to se moze uciniti kako bi se problem kokosi i jajeta
u smislu odnosa troskova i volumena posla raspleo na nacin koji ¢e biti povo-
ljan za buduce umirovljenike? U tom smislu treba spomenuti relativno visoke
naknade za upravljanje imovinom koje se u ODMF krecu oko 1,8%. To je nize
od zakonskog maksimuma (3%) i jeftinije od zbira naknada MOD-a u slucaju
odabire isplate doZivotnog anuiteta, ali je relativno visoko za konzervativno
upravljane portfelje.

Treba uzeti u obzir da je u trecem stupu zabranjena ulazna naknada, sto je
jo$ jedan problem koji treba razumjeti u kontekstu ogranicenog rasta trzista:
znadi da se naknada za upravljanje ne koristi samo kao naknada za upravlja-
nje sredstvima nego i za druge vrste troskova kao $to su troskovi promotivnih
kampanja i akvizicija klijenata, regulatora i sl. Zabrana ulazne naknade iz koje
se u fondovskoj industriji financiraju prodajni napori destimulira prodajnu
funkciju mirovinskih drustava, a to moze znaciti da bi uz pokrivene troskove
prodajnih napora oni bili veci, a ¢lanstvo masovnije. Stoga o strukturi i visini
naknada u tre¢em mirovinskom stupu treba razmisljati u Sirem kontekstu ra-
zvoja trzista.

U uzem smislu, reforma naknada moze poci od sljedece tri mjere:

1. dopustanje ulazne naknade za uplate novih ¢lanova radi poticanja pro-
dajnih napora mirovinskih drustava u cilju povecanja broja ¢lanova tre-
¢eg stupa,

2. nizi gornji limit naknade za upravljanje imovinom radi kompenzacije
negativnog ucinka ulazne naknade uz postupno spustanje gornjeg limi-
ta, ali ne prema vremenskoj stazi nego prema stazi koja zavisi o imovini
pod upravljanjem (veca vrijednost imovine — niZa stopa naknade),

3. podjela ukupne naknade za upravljanje na nizi osnovni dio koji se uvi-
jek naplacuje i promjenjivi nagradni dio (eng. success fee) radi poticanja
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ponude aktivno upravljanih fondova u kojima je vjerojatnost naplate
nagradnog dijela veca.

Kalibracija strukture i visine limita naknada treba proizaci iz realne pro-
jekcije rasta interesa za dobrovoljnu mirovinsku stednju nakon regulatornih
unaprjedenja. Vazno je naglasiti da reforma naknada treba i¢i u paketu jer na-
knade zavise jedna o drugoj. Pri tome nova struktura i visina limita naknada
same za sebe vjerojatno ne mogu napraviti veliku promjenu u smislu rasta po-
traznje za dugoro¢nom mirovinskom $tednjom ako nece biti pracene drugim
mjerama razvoja trzista koje smo ranije nazvali Sirim kontekstom unaprjede-
nja tre¢eg mirovinskog stupa. U nastavku raspravljamo o tim $irim temama i
drugim mjerama.

Pored ranije spomenutih mjera za povecanje likvidnosti dobrovoljne miro-
vinske $tednje, u Siri kontekst mogucih mjera pripadaju reforma nacina dodje-
le drzavnih poticajnih sredstava (DPS) i uvodenje posebnog programa potica-
nja dobrovoljnog uclanjenja u treci stup na temelju automatskog uclanjenja uz
opciju slobodnog izlaza (eng. autoenrolment). Buduci da vec¢inu clanova treceg
stupa sada vjerojatno ¢ine ¢lanovi sa stabilnim radnim mjestima i boljim pla-
¢ama koje omogucuju dodatnu dugoro¢nu $tednju, spomenuti novi poticaji
trebali bi biti oblikovani tako da snaznije nagrade osobe s prosjecnim i nizim
placama koje dobrovoljno odluce $tedjeti za mirovinu. Sada se osobe s ispod-
prosje¢nim dohocima po svemu sudeci samo sporadi¢no pojavljuju medu ¢la-
novima dobrovoljnih mirovinskih fondova.'

U nastavku ¢emo raspraviti mogucu reformu sustava DPS-a i moguci pro-
gram automatskog uclanjenja uz opciju slobodnog izlaza, no prije toga treba
rezimirati moguce koristi od programa jacanja treceg stupa u smislu njegovog
boljeg prozimanja s prvim i drugim stupom mirovinskog osiguranja. Naime,
treci stup je za sada konceptualno odvojen od prva dva u smislu nepostojanja
poveznica koje omogucuju uzajamno podupiranje i osnazivanje mirovinskih
stupova. Glavni razlog lezi u relativno malobrojnom ¢lanstvu u dobrovoljnim
mirovinskim fondovima. Svi su u prvom i drugom stupu, a 467 tisuca clanova
treceg stupa na kraju 2024. godine predstavlja svega 20% od ukupnog broja
otvorenih racuna u drugom mirovinskom stupu odnosno oko 27% od uku-
pnoga broja ljudi koji placaju doprinos za prvi stup. Samo omasovljenje treceg

51 Broj od oko 467 tisuc¢a ¢lanova na kraju 2024. godine upucuje na takav zakljucak. I struktura
ZDMEF upucuje na isti zakljucak budu¢i da se medu sponzorima takvih mirovinskih fondova
uglavnom pojavljuju veliki i stabilni poslodavci i sindikati javnog sektora.
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stupa mozZe otvoriti nove kanale za podupiranje cjeline mirovinskog sustava
kroz jacanje treceg stupa. Postoje tri takva kanala.

Prvo, omasovljenje treceg stupa uz postizanje znacajnijih iznosa stednje
moze dugoro¢no smanjiti politicke pritiske i povecati prostor za fiskalne uste-
de u prvom stupu. To ¢e se postic¢i ako mirovine koje e se isplacivati iz treceg
stupa uspiju dugoroc¢no utjecati na ukupnu adekvatnost mirovina. U tom slu-
¢aju smanyjit Ce se ocekivanja odnosno politicki pritisci prema mirovinama iz
prvog stupa.

Drugo, pro$irenje mogucnosti isplata iz tre¢eg stupa po odlasku u mirovinu
otklonit ¢e potrebu za isplatama iz drugog stupa (sada 20%), za koje smo u
prethodnom poglavlju preporucili da bi trebale biti ukinute i prepustene obli-
kovanju dozivotnih anuitetskih proizvoda koji mogu sadrzavati opciju ubrza-
ne isplate u pocetku razdoblja koristenja mirovine.

Trece, omasovljenje treceg stupa dokinut ¢e rasprave o mogucem povecanju
doprinosa za drugi mirovinski stup. Podsjetimo: ovu temu smo dotaknuli u
prvom izdanju knjige naznaciv$i mogucnost vrlo sporog i fiskalno podnoslji-
vog povecanja doprinosa za drugi stup na teret doprinosa za prvi stup (sup-
stitutivni model doprinosa kao na pocetku mirovinske reforme). Medutim,
nakon 23 godine - koliko je proslo od pocetka mirovinske reforme - treba se
pomiriti s time da supstitutivni model vise nije provediv u svjetlu ocekivanih
politickih i fiskalnih pritisaka u kratkom i srednjem roku. Objasnjenje fiskal-
nih pritisaka izlazi izvan okvira ovog teksta, pa ¢emo se ograniciti na kratko
nabrajanje: pored uc¢inaka starenja stanovnistva na odrzivost prvog stupa mi-
rovinskog osiguranja, strukturne politicke i fiskalne pritiske stvarat ¢e i u¢inci
starenja stanovnistva na rashode zdravstvenog sustava, ocekivani povecani
izdaci za obranu u okviru NATO saveza i/ili u okviru nove europske mreze
sigurnosti, dostignuta gornja granica fiskalnog opterecenja za dani stupanj ra-
zvoja, te povecani zahtjevi za vlastito financiranje javnih investicija nakon sto
relativna vaznost bespovratnih sredstava EU poc¢ne padati od 2027., a posebno
nakon 2030. godine.

Pitanje za drugi dio ovog poglavlja glasi: kako posti¢i omasovljenje treceg
stupa uz postizanje znacajnih uplata koje ce osigurati utjecaj na povecanje ade-
kvatnosti ukupnih mirovina? Kako docekati godine kada ¢e udjel mirovine iz
treceg stupa u zbroju mirovina iz prvog, drugog i treceg stupa biti znacajan,
primjerice, ve¢i od 5% u prosjeku, zasto ne i 10% u vrlo dugom roku? Nacin
kako je ovo pitanje postavljeno sugerira promatranje tri mirovinska stupa na
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integriran nacin uz maksimizaciju njihovog medusobnog prozimanja. Mogu-
¢a rjeSenja leze u reformi nac¢ina dodjele drzavnih poticajnih sredstava i pro-
gramu automatskog uclanjenja u treci stup uz opciju slobodnog izlaska.

UVOD U OMASOVLJENJE TRECEG STUPA:
DRZAVNA POTICAJNA SREDSTVA

Jedna od klju¢nih preporuka za tredi stup iz prvog izdanja knjige (2022.) od-
nosila se na povecanje drzavnih poticajnih sredstava radi kompenzacije ne-
gativnog ucinka inflacije, uz promjenu nacina njihove dodjele primjenom
nelinearne kaskade koja e relativno jace nagraditi $tednju osoba s nizim pri-
manjima koje i u relativnim i u apsolutnim iznosima manje stede. Krenemo li
od postojec¢eg DPS-a>* koji godisnje uplate u dobrovoljne mirovinske fondove
do 663,61 eura nagraduje s 15%, mozemo zamisliti progresivnu kaskadu koja
¢e favorizirati relativni u¢inak DPS-a na manje uplate. Na primjer, ako se go-
disnje uplate do 180 eura (15 eura na mjesec) nagrade s 30% DPS-a (do 54 eura
godisnjeg DPS-a), a uplate od 180 do 360 eura na godinu s 15% DPS-a (do 27
eura samo za taj dio), maksimalni ukupan godi$nji DPS smanyjit ¢e se sa sadas-
njih 99,54 eura na 81 euro. Zbog toga ¢e do¢i do malog smanjenja atraktivnosti
dobrovoljne mirovinske $tednje za clanove koji $tede znatno vise od 360 eura
na godinu odnosno 30 eura na mjesec. Medutim, to relativno smanjenje do-
voljno je malo da ne narusi temeljni motiv za dobrovoljnu mirovinsku $tednju.
Ako netko $tedi 663,61 euro, godisnja stopa DPS-a u ovom primjeru smanjila
bi se s trenutacnih 15,0% na 12,2%. S druge strane, ako netko Stedi 360 eura
na godinu, godi$nja stopa DPS-a povecala bi se s trenutacnih 15,0% na 22,5%.
To je znacajno povecanje za koje mozemo pretpostaviti da bi, uz odgovarajuce
informiranje i edukaciju, imalo pozitivan utjecaj na ¢lanstvo u tre¢em miro-
vinskom stupu. Treba ocekivati da bi utjecaj na imovinu pod upravljanjem u
trecem stupu kroz povecanje broja ¢lanova nadvladao eventualni utjecaj sma-
njenja prosjecno ustedenih sredstava zbog relativno slabijeg poticaja na $tednju
vecih iznosa.

U pogledu informiranja i edukacije dovoljno je spomenuti da uplata 81 euro
DPS-a uz prosjecni realni godisnji prinos od 2% kroz 40 godina kontinuiranih

52 Prisjetite se tocke (1) iz uvoda u ovo poglavlje.
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uplata i uz indeksaciju DPS-a uz inflaciju,* na kraju radnog vijeka sama stvara
$tednju za mirovinu u iznosu od 6 260 eura. Prema kalkulatoru RMOD-a*
samo na temelju DPS-a mogla bi se ostvariti doZivotna mjese¢na mirovina
od danasnjih 24 eura za osobu u dobi od 65 godina>* U odnosu na prosjecnu
starosnu mirovinu iz prvog stupa isplacenu u prosincu 2024. za osobe koje
su ostvarile pravo prema Zakonu o mirovinskom osiguranju,¢ 24 eura pred-
stavlja povecanje za nemalih 4,2%. Ukupno povecanje s uklju¢enim u¢inkom
privatnih uplata u visini 360 eura na godinu i prinosa na to iznosilo bi veli-
kih 19%, §to je na tragu ranijeg nalaza da aktivna vrlo dugoro¢na dobrovoljna
$tednja u iznosima koji ne izlaze izvan skupa mogucih rjesenja za velik broj
ljudi s prosjecnim i ispodprosjecnim primanjima moze stvoriti znacajnu do-
datnu mirovinu u danasnjem realnom iskazu od oko stotinu eura.

Poticajna nelinearna kaskada DPS-a moze se postaviti jo§ agresivnije ako
se procijeni da model poput ranije prikazanog nije dovoljno poticajan da pri-
vuce ciljanu skupinu s prosjenim i ispodprosjecnim dohocima. Na primjer,
mozemo zamisliti najjednostavniji moguci poticaj od 50% na godisnje uplate
do 150 eura bez dodatnog poticaja na uplate iznad 150 eura na godinu. Sada
je maksimalni ukupan poticaj jos nizi (75 eura) i o¢ekivani u¢inak DPS-a na
mirovinu je malo niZi, no poticaj je jos viSe usmjeren na osobe s nizim prima-
njima jer ¢e maksimalni poticaj od 75 eura primiti i osoba koja $tedi samo 150
eura na godinu odnosno 12,5 eura na mjesec. To je iznos koji smo na pocetku
poglavlja ilustrirali kroz stvarnu kupovnu mo¢ kava, cigareta i alkohola. U isto
vrijeme, takav poticaj nece biti znac¢ajno manji za osobe koje vise $tede: osoba
koja trenuta¢no Stedi 663,61 euro na godinu i prima maksimalni poticaj od
99,54 eura na godinu primit ¢e DPS po jos uvijek visokoj stopi od 11,3% koja se

53 Ako se ocijeni da automatska indeksacija DPS-a uz indeks potro$ackih cijena nije dobro rjese-
nje preporucljivo je unijeti zakonsku odredbu o obvezi uskladenja najmanje svake tri godine
odlukom ministra financija koji ¢e pri odluci uzimati u obzir rast cijena i placa i prakti¢nost
obracuna (zaokruzivanje na euro).

54 Nadan 24.1.2025.

55  Sjetite se ranijih kori$tenja kalkulatora. U ovom slu¢aju primjenjuje se i zajamceno razdoblje
od 5 godina.

56 574,71 eura je prosjek za sve osiguranike koji su mirovinu ostvarili prema Zakonu o miro-
vinskom osiguranju, $to ukljucuje prijevremene, obiteljske i invalidske mirovine. Prosjek za
sveukupne starosne mirovine iznosio je 614,11 eura, a za starosne bez prijevremenih 628,31
eura. Prosjecni radni staz s uklju¢enim beneficijama za osobe iz ¢ijih je mirovina izracunat
prosjek iznosio je 31 godinu, 2 mjeseca i 22 dana.
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od aktualnih 15% ne razlikuje toliko da bi mogla poremetiti poticaj za dobro-
voljnu mirovinsku $tednju osoba s ve¢im moguc¢nostima $tednje.

Glavni razlog zbog kojega naginjanje nelinearne kaskade DPS-a u korist
Jjudi koji mogu $tedjeti manje iznose treba biti praceno snizavanjem maksi-
malnog ukupnog iznosa godisnjeg DPS-a je kontrola fiskalnih izdataka. Spo-
minjali smo da su izdaci za poticaje u trecem stupu u ovom trenutku vrlo mali
i iznose oko 15 milijuna eura ili 0,018% BDP-a. S obzirom na potencijalne du-
gorocne drustvene Kkoristi i s obzirom na sve programe na koje drzava troi
novac poreznih obveznika s teze vidljivim, pa i upitnim dugoro¢nim drus-
tvenim koristima, i veci fiskalni izdatak reda veli¢ine 75 ili 100 milijjuna eura
na godinu (oko 0,09 ili 0,12% BDP-a) mogli bismo oznaciti malim. A kada bi
Hrvatska dosla do milijun ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova i kada
bi prosjecni DPS po ¢lanu iznosio 75 eura, tek bismo se pribliZili i dalje malim
godisnjim fiskalnim izdacima za poticaje od 0,1% BDP-a.

Usto, u sustavu DPS-a postoji prostor za fiskalne ustede jer sada nema gor-
njeg dobnog limita za isplatu DPS-a. Mnogi bolje stoje¢i umirovljenici nastav-
ljaju sa $tednjom u trecem stupu i primaju individualne poticaje. Razumno
je pretpostaviti da takve osobe imaju natprosjecne mirovine i druge izvore
dohotka te nekretninu u vlasni$tvu, zbog ¢ega im isplata mirovine u trecem
stupu nije potrebna. Moguce je da dio takvih ¢lanova treceg stupa ¢uva i uve-
¢ava sredstva $tednje radi namjere ostavljanja racuna u nasljedstvo. Ne postoji
javni interes za trosenje oskudnih fiskalnih sredstava DPS-a na tu vrstu $ted-
nje u mirovini te se moze predloziti uvodenje gornje dobne granice za ispla-
tu DPS-a. Ona ne mora biti nuzno na 65 godina. Imaju¢i u vidu produljenje
ocekivanog trajanja Zivota i poticaje za dulji ostanak u svijetu rada, te sve vise
rasiren rad umirovljenika, gornji limit starosti za isplatu DPS-a moze biti na ili
malo iznad 67 godina, ali mora postojati iz razloga fiskalne razboritosti.

Zaklju¢no, predlozena reforma DPS-a fiskalno je lako provediva i opravda-
na s gledista javnog interesa povecanja adekvatnosti buducih mirovina osoba
s nizim dohocima. Medutim, pragove kaskada DPS-a koji su ovdje prikaza-
ni ilustrativnim primjerima treba shvatiti uvjetno. Optimalne pragove treba
utvrditi istrazivanjima i radom s fokus grupama.

Prije rasprave o autoenrolmentu moramo dotaknuti i temu poticaja za upla-
te doprinosa poslodavaca u korist radnika>” Uplate poslodavaca ne samo da

57 Prisjetite se tocke (2) iz uvoda poglavlja.
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su izuzete iz osnovice za obracun poreza i doprinosa na i iz bruto place, nego
predstavljaju porezno priznati rashod pri obracunu osnovice poreza na dobit
poslodavca koji upla¢uje doprinos za radnika. Stoga ¢emo poticaje za poslo-
davce dalje razmatrati u dijelu prijedloga o automatskom uclanjenju u treci
stup uz opciju slobodnog izlaza, ali i reformu poticaja za poslodavce moze se
razmatrati izvan konteksta autoenrolmenta. Prema tome, do sada predloze-
ni paket mjera za jac¢anje tre¢eg mirovinskog stupa treba implementirati prije
eventualnog uvodenja autoenrolmenta koji predstavljamo u nastavku. Mjere se
mogu uvesti ve¢ od 2026. godine jer ne zahtijevaju velike pripreme.

AUTOMATSKO CLANSTVO UZ OPCIJU SLOBODNOG IZLAZA

U ovom trenutku ne mozemo pouzdano procijeniti kakav bi mogao biti u¢inak
na ¢lanstvo u trecem stupu ako ranije predloZene promjene budu prihvacene.
Zasigurno ce biti pozitivan, no koliko pozitivan, to ni priblizno ne mozemo
znati. Tek nakon godinu do dvije dana s novim mjerama tj. najranije 2028.
moci ¢e se procijeniti mijenja li se dugorocni trend ¢lanstva u tre¢em stupu.
Aktualni trend broja clanova ¢vrsto je usmjeren prema (svega) 600 tisuca cla-
nova u tre¢em mirovinskom stupu na kraju 2030. godine. Stoga bi milijun ¢la-
nova 2030. bilo ravno ¢udu, 800-900 tisuca bio bi veliki uspjeh, a sve izmedu
650 i 750 tisuca bio bi uspjeh. Medutim, ni milijun ¢lanova u tre¢em stupu nije
dovoljno da bismo mogli re¢i da je treci stup ispunio svoju misiju. Potreban je
jaci poticaj — program automatskog clanstva uz opciju slobodnog izlaza. Za
takav program nema dovoljno vremena da bi bio kvalitetno pripremljen do
2026. godine. Kvalitetna priprema zahtijeva dvije do tri godine. Stoga ¢emo u
nastavku okvirno opisati autoenrolment, vode¢i racuna o tome da bi program
u nekom obliku trebalo uvesti i ako trend-prognoza razvoja ¢lanstva u trecem
stupu, koja e biti napravljena 2027.-2028. za 2030., pokaze uspjeh. Naime, i u
tom ¢e slucaju velik broj ljudi ostati izvan treceg stupa, tako da pitanje njegova
omasovljenja nece biti u potpunosti rijeSeno.

Programi autoenrolmenta rasireni su u anglosaksonskim zemljama u koji-
ma prvi stup osigurava relativno vrlo male mirovine, a rasirena dugogodisnja
praksa dobrovoljne $tednje za mirovinu, koja je uglavnom vezana uz strukov-
ne i sli¢ne mirovinske programe koje sponzoriraju poslodavci (eng. occupatio-
nal pensions), ostavlja velik dio zaposlenih izvan sustava mirovinskog osigura-
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nja povrh minimuma koji je osiguran nultim ili prvim mirovinskim stupom.*
Svrha autoenrolmenta je navesti veci broj, idealno sve zaposlene, na uclanjenje
u mirovinske sheme. Poslodavci imaju posebno mjesto u realizaciji takvih pro-
grama.

Prvo, poslodavci dodaju svoje uplate doprinosa za radnika povrh uplata
radnika. Ova praksa naziva se matching:>® na primjer, ako radnik odluci upla-
¢ivati 1% place u mirovinski program, poslodavac matchira radnikovu uplatu
svojim doprinosom za radnika. Odnos prema doprinosu radnika moze biti 1:1
ili manji od toga omjera, do neke unaprijed odredene visine radnikova dopri-
nosa nakon koje eventualno vece radnikove uplate ne aktiviraju poslodavcevu
obvezu matchinga.

Drugo, poslodavac je klju¢an u informiranju radnika i usmjeravanju uplata
u mirovinsku shemu koju poslodavac odabire umjesto radnika iz ponudenih
shema na trzitu. Radnik nema obvezu prihvatiti defaultnu opciju uclanjenja.
U kratkom vremenskom razdoblju nakon automatskog upisa moze izaci iz
sheme (nikom nista).

Na izlazak iz ponudene defaultne opcije uclanjenja moze ga, osim osjeca-
ja da je mozda vec rijeSio pitanje mirovine na neki drugi nacin - na primjer
osobnim bogatstvom, nasljedstvom - potaknuti nedovoljna informiranost ili
nedostatak povjerenja u odabranu shemu, i/ili kratkoroc¢na Zivotna orijentaci-
ja, 1/ili ¢injenica da jednostavno ne Zeli $tedjeti za mirovinu jer ima osjecaj da
mu je placa preniska za dodatnu $tednju.

Za razliku od supstitutivnhog modela mirovinske reforme koji je primijenjen
u Hrvatskoj 2002. godine (kada je jedinstveni doprinos od 20% podijeljen na
15% za prvii5% za drugi stup te se neto place zaposlenih nisu mijenjale), u mo-
delu autoenrolmenta radnik prihvaca ili odbija dodatnu uplatu u dobrovoljni
mirovinski fond na teret neto place koja se smanjuje kao u primjeru iz Tablice
6. Zbog toga se u programima autoenrolmenta koriste razliciti dodatni poticaji
za prihvacanje defaultne opcije. Osim dodatnog doprinosa na teret poslodavca,
izravni poticaji za zaposlene mogu ukljuciti i drzavna poticajna sredstva. U
novije doba koriste se i najbolje prakse koje proizlaze iz nalaza bihevioralnih
financija. Na primjer, radnik moze odabrati da neko vrijeme nakon prihva-

58 Nulti stup je linearni socijalni transfer starijim osobama koje ne rade.

59 Hrvatski prijevod mogao bi glasiti pridruzivanje, no usuglasavanje oko prijevoda pojmova
autoenrolment i matching ostavljam stru¢njacima za jezik i u knjizi koristim jasne pojmove
na engleskom jeziku.
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¢anja defaultne opcije ne uplacuje doprinose, ali ugovara neki automatizam
(svojevrsni trajni nalog) koji aktivira uplate u buducnosti ovisno o visini place
ili nakon nekog vremena (princip odgodene boli). U Ujedinjenom Kraljevstvu
doprinos je postupno povec¢avan. U pocetku je bilo dovoljno krenuti s uplatom
u visini 1% bruto place no postotak je u kasnijim fazama reforme povecavan
prema unaprijed poznatoj stazi. S druge strane, poticaji za poslodavce najcesce
uklju¢uju kompenzacijska porezna rasterecenja poput poticaja koji ve¢ postoji
u Hrvatskoj.

U raspravama o autoenrolmentu Cesto se spominje da bi interes poslodavaca
za sudjelovanje u opisanoj shemi trebao biti velik kada je trziste rada usko.
Aktivnim sudjelovanjem u autoenrolmentu poslodavac ¢e kompenzirati tro-
$ak matchinga doprinosa (umanjen za eventualni porezni poticaj) kroz zadr-
zavanje radnika, povecanje radne motivacije i smanjenje troskova selekcije i
zapo$ljavanja novih radnika. Medutim, uc¢inak ovog motiva je upitan. Osim o
stanju trzista rada u trenutku pocetka autoenrolmenta, motiv poslodavca za-
visi o sofisticiranosti organizacije i strategije, te 0 odnosu poreznog poticaja i
troska matchinga o ¢emu Ce biti vise rijeci na kraju poglavlja.

Nedavni pokusaj u Poljskoj pokazuje da nedovoljno izbalansiran poticaj za
poslodavce moze dovesti do njihove pasivnosti i neuspjeha programa. Kao sto
je opisano u prvom dijelu knjige, Poljska je u proslom desetlje¢u napustila mi-
rovinsku reformu s drugim stupom. Kreatori politike su s vremenom shvatili
da ipak nemaju dugoroc¢no rjeSenje za mirovine u uvjetima starenja stanovnis-
tva. Zbog toga su 2018. odlucili ponuditi autoenrolment umjesto drugog mi-
rovinskog stupa. Takozvana PPK shema (PPK je kratica za radnicki kapitalni
plan), koja je zapocela 2019. u velikim poduzecima s vise od 250 zaposlenih i
potom se postupno $irila na manja poduzeca, pociva na obvezi poslodavaca da
svake cetiri godine upisu svoje radnike u dobi do 55 godina koji jo$ nisu upisa-
ni u PPK mirovinske fondove i poprate upis informativnom kampanjom.®® U
prvom valu 2019.-2022. bio je predviden upis svih radnika do 60 godina. Poslo-
davac bira fond u koji ¢e upisati radnika, pri ¢emu bira izmedu PPK mirovin-
skih fondova koji se nude na trzistu. PPK fondovima u Poljskoj mogu uprav-
ljati mirovinska, investicijska i osiguravajuca drustva uz ograni¢enu osnovnu
naknadu za upravljanje po stopi od 0,5% i nagradnu stopu naknade do 0,1%.
Radnik moze potpisati izjavu da ne prihvaca upis i izaci iz PPK sheme, ali ako

60 Radnici u dobi 55-70 godina mogu dragovoljno pristupiti.
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prihvati defaultnu ponudu upla¢ivat ¢e minimalno 2% i maksimalno 4% bruto
place na teret neto place. Za radnike s pla¢ama ispod 120% minimalne place
primjenjuje se niza minimalna stopa od 0,5%. Ako radnik prihvati, poslodavac
je obvezan na matching po minimalnoj stopi od 1,5%, pri ¢emu i radnik i po-
slodavac mogu odluciti o vecoj stopi doprinosa, do 4% svaki. Za radnike koji
su odlucili prihvatiti ponudenu opciju drzava uplacuje poticajna sredstva od
oko 54 eura na godinu, $to ukljucuje i prvu nagradu dobrodoslice.

Isplate su u Poljskoj postavljene maksimalno slobodno kroz mogu¢nost
isplate cjelokupne ustedevine u dobi od 60 godina, sto PPK shemu ¢ini sli¢ni-
jom dugoro¢nom $tednom produktu nego mirovinskoj shemi.® Prije dostiza-
nja dobi od 60 godina isplata je moguca po stopi od 25% u slucaju teze bolesti
i po stopi od 100% u slucaju kupnje nekretnine prije dostizanja dobi od 45
godina.

U prvom valu je oko 60-70% upisanih odlucilo iza¢i iz sustava. Od 2023. tra-
je drugi val upisa jer poslodavci imaju obvezu ponoviti automatski upis osoba
koje su izasle u prethodnom krugu svake cetiri godine.*

Nasuprot iskustvu Poljske, autoenrolment u Ujedinjenom Kraljevstvu polu-
¢io je velik uspjeh. Oko 94% clanova prihvatili su automatski upis. Osobe koje
su istupile mogu ponovo zatraziti upis nakon godinu dana od istupa. Auto-
matski upis obuhvaca sve zaposlene u dobi izmedu 22 godine i dobi za punu
starosnu mirovinu koji nisu obuhvaceni nekom od postoje¢ih mirovinskih
shema i ¢ija je bruto placa veca od 11 000 funti na godinu. Osobe koje ve¢
uplacuju u neku drugu mirovinsku shemu mogle su dobrovoljno participirati.
Poslodavci mogu odabrati bilo koju od ponudenih mirovinskih shema na trzi-
$tu. Vlada je procijenila da ¢e taj odabir zbog mnostva ponude na razvijenom
financijskom trzistu biti tezak. Stoga je za potrebe upravljanja sredstvima kao
opciju za odabir ponudila fond kojim upravlja drzavni upravitelj (NEST). Do
danas je vecina Stednje prikupljene kroz autoenrolment u NEST-u koji je po-
stao najveci mirovinski fond u Ujedinjenom Kraljevstvu.

Ciljani ukupan doprinos (poslodavca i radnika) u UK je 8%. Prema tom ci-
lju islo se postupno, u tri koraka kroz $est godina. U pocetku programa (2012.)
bilo je dovoljno krenuti s 1% (uz matching poslodavca 1:1). Od 2017. minimal-

61 Sczepanski, M. and K. Kolodzieyczik (2021): Auto-enrollment Pension in Poland: Impact on
HRM Strategies and Pension Participation Rates. Journal of Eastern Europe Research in Bu-
siness and Economics, 1-13.

62 2023 Autoenrollment, mojeppk.pl.
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ne stope doprinosa povecane su na 2% za poslodavca i 3% za radnika, a od
2018. primjenjuju se konacne stope od 3% za poslodavca i 5% za radnika. Staza
povecanja bila je poznata unaprijed. Uplate su obavezne i za poslodavca i za
radnika koji nije zatrazio izlaz sve dok je radnik zaposlen. Primjenjuju se do-
nji i gornji limit na osnovicu za obracun doprinosa poslodavca. Limite donosi
ministar financija za svaku fiskalnu godinu.® Porezni poticaj sastoji se u tome
$to poslodavac na uplaceni dio mirovinskog doprinosa ne obracunava porez
na dohodak i druge socijalne doprinose.*

Prikazana iskustva Poljske i Ujedinjenog Kraljevstva® pokazuju da se pro-
grami automatskog upisa uz opciju slobodnog izlaska prilagodavaju specific-
nim okolnostima pojedinih drzava. Okolnosti zavise o povijesnom razvitku
mirovinskih sustava. Ne postoji isti kroj za sve u smislu najbolje prakse. Po-
stoje samo opisani glavni principi. Otvoreno je i pitanje koliko se uspjeh ovih
shema u razvijenim anglosaksonskim zemljama i relativan neuspjeh u Poljskoj
i Turskoj moze pripisati ¢imbenicima koji nisu vezani uz strukturu poticaja u
samim shemama, nego uz fundamentalne faktore kao $to su stupanj razvoja,
financijska pismenost stanovnistva i povjerenje u vladu i financijske institucije.
Raniji neuspjeh i napustanje koncepta drugog stupa u Poljskoj vjerojatno su
utjecali na odvracanje velikoga broja ljudi od sudjelovanja u novoj PPK miro-
vinskoj shemi u prvom krugu 2019.-2022.

Zbog toga bi razradu hrvatske sheme automatskog clanstva s opcijom slo-
bodnog izlaska trebalo zapoceti definiranjem jasnog cilja imajuci u vidu posto-
jecu strukturu mirovinskog sustava s tri stupa i postojanje treceg stupa u koji
su ve¢ ugradeni znacajni poticaji.

Definicija cilja proizlazi iz dosadasnje analize i prijedloga za uvodenje ne-
linearnog kaskadnog poticaja koji bi u vec¢oj mjeri trebao biti nagnut u korist
osoba s prosjecnim i nizim primanjima. Istaknuli smo da bi se nelinearni po-
ticaj trebao uvesti odmah i docekati autoenrolment za koju godinu kao vec¢
etablirana i $iroko poznata praksa nove primjene DPS-a. Nelinearni drzavni
poticaj je nuZan uvjet za autoenrolment u Hrvatskoj, jer postojeci sustav ve¢

63 Review of the Automatic Enrolment Earnings Trigger and Qualifying Earnings Band for
2025/2026: Supporting Analysis. UK Department for Work and Pensions.

64 Fidelity International: How pension tax relief works.

65 Sli¢ne sheme uspjesno su uspostavljene na Novom Zelandu, u Kanadi (Quebeck) i nekim dr-
zavama SAD-a, a Irska zapocinje sa sli¢cnom shemom u rujnu 2025. Slabiji uspjeh slicne sheme
polucen je u Turskoj.
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privlaci osobe s boljim i stabilnijim poslovima i natprosjecnim pla¢ama. Ako
se kroz vracanje ulazne naknade dodatno ojaca poticaj mirovinskih drustava
za akviziciju klijenata, s protekom dovoljno vremena veci dio populacije s bo-
liim poslovima bit ¢e ukljucen u tre¢i stup. No, osobe s nizim i nestabilnijim
dohocima i dalje ¢e ostati izvan obuhvata. Stoga autoenrolment treba obliko-
vati prvenstveno za njih. Cilj, dakle, glasi: omasoviti treci stup dobrovoljinog
mirovinskog osiguranja s naglaskom na zaposlene s placama ispod nacionalnog
prosjeka. Mjera uspjeha ostvarenja ovog cilja moZe se definirati kao najmanje
milijun ¢lanova treceg mirovinskog stupa do 2030. godine.

Nacin uravnoteZenja poticaja u programu autoenrolmenta moze se u teoriji
zamisliti radi ilustracije, ali ne i definitivno preporuciti. Do preporucljivih pa-
rametara programa treba do¢i kroz seriju istrazivanja, analiza (upoznavanje
s detaljima sli¢cnih programa u svijetu) i konzultacija dionika — predstavnika
vlade, regulatora, industrije, poslodavaca i stru¢njaka koji se bave mirovin-
skim sustavima i bihevioralnim financijama. Kroz istrazivanja treba shvati-
ti psiholoske i financijske prepreke za ve¢u dobrovoljnu mirovinsku $tednju,
osobito kod osoba s prosje¢nim i ispodprosje¢nim dohocima, te procijeniti po-
ticaje koji bi bili potrebni za prihvacanje defaultne opcije od strane veceg broja
Jjudi u ciljnoj skupini. Istrazivanja su vazna radi boljeg shvacanja stvarnosti,
ponasanja i ocekivanja aktera jer ne postoje copy-paste rjeSenja.

Procjenjujem da su za kvalitetnu pripremu programa autoenrolmenta u
Hrvatskoj potrebne dvije do tri godine i, kao $to je ve¢ receno, da ranije pred-
lozena reforma drzavnih poticajnih sredstava ne smije biti u paketu s autoen-
rolmentom nego ju treba uvesti odmah.

Autoenrolment je puno kompleksniji program od same reforme DPS-a jer
kreatori politike trebaju optimalno postaviti veci broj poticajnih parametara:
(1.) doprinos radnika, $to ukljuc¢uje i metodu odredivanja minimuma i mak-
simuma, eventualnu vremensku stazu povecanja doprinosa i, eventualno, do-
datni drzavni poticaj (na primjer nagrada dobrodoslice za sve koji prihvate
ponudenu defaultnu opciju), i (2.) matching poslodavca, $to takoder ukljucuje
nacin odredivanja minimuma i maksimuma i, eventualno, dodatni drzavni
poticaj (na primjer, prosirenje postoje¢eg porezno priznatog rashoda).

U Hrvatskoj je neophodno razmotriti i mogucénost autoenrolmenta bez
matchinga poslodavaca buduc¢i da je dobrovoljna mirovinska Stednja ve¢ 22
godine postavljena tako da je doprinos poslodavca opcija, a ne obveza. Sjetite
se da smo ranije spomenuli kako ne postoji najbolja praksa autoenrolmenta
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nego se svaki takav program nadograduje na specificnu nacionalnu strukturu
mirovinskog sustava.

Imajudi u vidu specifi¢nu ciljnu skupinu, minimalni doprinos ne mora biti
odreden kao stopa bruto place nego kao ciljani iznos za koji se procijeni da ce
biti prihvatljiv velikoj ve¢ini zaposlenih s nizim pla¢ama. Posebno vazan cilj je
nagovoriti mlade radnike na prihvacanje defaultne opcije. Zamislimo mini-
malni iznos mjese¢nog doprinosa na razini 1% bruto minimalne place $to tre-
nutacno iznosi oko 10 eura. Automatski upisani clan moze odluciti uplacivati
i vise, no 10 eura bila bi osnovica za izra¢un matchinga doprinosa poslodavca
ako se Hrvatska odluc¢i za takvu opciju. Kako je minimalni doprinos u ovom
primjeru definiran u apsolutnom iznosu, ali je orijentacijski izracunat u po-
stotku bruto minimalne place, minimalni iznos bi se trebao povremeno mije-
njati odlukom ministra financija. Umjesto automatske indeksacije uz place ili
cijene, zakon moze propisati obvezu ministra financija da revidira minimalni
iznos doprinosa najmanje svake dvije ili tri godine vodeci pritom racuna o ra-
stu indeksa potrosackih cijena i prosjecne neto place uz potrebu zaokruzivanja
na jedan euro radi prakti¢nosti izracuna.*®

U nastavku ¢emo prvo promotriti moguci model bez matchinga od strane
poslodavca, a zatim ¢emo razmatrati moguci matching.

U pocetku provedbe programa automatski upis bi obuhvatio sve zaposle-
ne gradane Hrvatske s placom nizom od prosje¢ne bruto place, a program bi
se nastavio trajno provoditi na dva nacina. Prvo, svaka novozaposlena osoba
koja prvi puta sklapa ugovor o radu bila bi automatski upisana u treci stup kao
$to se sada automatski upisuje u drugi stup, samo bi ovdje imala opciju izlaza
(nikom nista). Tako bi se postigla neizravna korist kroz skretanje paznje na do-
brovoljnu mirovinsku stednju mladim radnicima na pocetku njihovih karijera
kada velika vec¢ina ima pocetnu placu ispod nacionalnog prosjeka. Pokazali
smo koliko je vazno rano zapoceti sa stednjom odnosno dovoljno dugo Stedjeti
za mirovinu.

Drugo, osobe koje bi odabrale izlazak bile bi ponovo automatski upisane
svake dvije ili ¢etiri godine, a jednom prihvacen upis ne bi se mogao vise po-
nistiti — radnik bi bio u obvezi uplate doprinosa za dobrovoljnu mirovinu sve
dok prima pla¢u u Hrvatskoj. Na eventualne isplate prije mirovine primjenji-
vala bi se nova pravila u tre¢em stupu koja su opisana ranije u ovom poglavlju.

66 Tocna formula se moze i detaljnije propisati.
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Djelomi¢na liberalizacija isplata na tragu ranijih preporuka nuzan je uvjet da
bi autoenrolment mogao poluciti uspjeh. U suprotnom slucaju, strah od neli-
kvidnosti navest ¢e veliki broj ljudi na izlazak iz sheme.

U modelu bez dodatnog doprinosa poslodavca racunali bismo da ¢e refor-
mirani DPS uz promotivnu informativnu kampanju biti dovoljan poticaj za
prihvacanje automatskog ¢lanstva. Motiv se moze pojacati nagradom dobro-
dodlice - jednokratnim DPS-om koji se isplacuje iz drzavnog proracuna. Ako
bi jednokratna nagrada dobrododlice iznosila 100 eura ($to bi zasigurno zna-
¢ajno povecalo broj ljudi koji bi prihvatili ponudenu opciju), taj iznos bi na bazi
jednokratnog upisa pola milijuna ljudi predstavljao 0,06% BDP-a.” Kako bi se
automatski upis stalno primjenjivao na nove zaposlene koji sklapaju svoj prvi
ugovor o radu, na temelju podataka o upisu novih ¢lanova u drugi mirovinski
stup (106 077 u toku 2024. godine) mozemo procijeniti stalni godisnji troSak
jednokratne nagrade dobrodoslice od 100 eura ne bi presao ukupni iznos od
oko 10 milijuna eura ili 0,01% BDP-a.*®

Prema tome, u prikazanom ilustrativnom primjeru autoenrolmenta kre-
¢emo se u okviru fiskalno priustivih izdataka koji su opravdani dugoro¢nim
koristima u vidu povecanja Zivotnog standarda u trec¢oj dobi. Postoje i druge
potencijalne koristi koje omoguc¢uju promatranje poticaja kao sustinski javne
investicije, a ne troska transfera. O tome Ce biti viSe rijeci na kraju poglavlja
nakon $to razmotrimo ogranicenja participacije kao i mogucu ulogu posloda-
vaca koje smo u dosadasnjem razmatranju ostavili po strani.

U trenutku pokretanja programa mirovinska drustva imat ¢e snazan poti-
caj predstaviti se potencijalnim ¢lanovima, tumaciti administrativne postupke
automatskog upisa s opcijom slobodnog izlaza, kao i opée prednosti poticaja
i dugoro¢ne mirovinske $tednje. U ocekivanju autoenrolmenta mirovinska
drustva ¢e imati poticaj prosiriti ponudu otvorenih dobrovoljnih mirovinskih
fondova. Mozemo zamisliti i pojavu novih takmaca na trzistu mirovinskih
drustava i dobrovoljnih fondova ako na temelju istrazivanja procijene znacajan
interes novih ¢lanova. Osnazena konkurencija na trzi$tu dobrovoljnih miro-
vinskih fondova svakako bi trebala biti jedan od posrednih ciljeva programa.

67 Planirani rashodi drzavnog proracuna za 2025. godinu iznose 37 milijardi eura $to znaci da
50 milijuna predstavlja svega 0,14% rashoda drzavnog proracuna.

68 Vjerojatno bi bio manji jer je broj novih upisa u drugi stup u 2024. bio na povijesnom maksi-
mumu koji ¢e se tesko ponoviti i ukljucuje strane radnike koji ne bi trebali biti obuhvacéeni au-
toenrolmentom. Godinu ranije upisano je oko 87 tisu¢a novih ¢lanova, a 2022. oko 84 tisuce.
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U sprezi s nizim naknadama za upravljanje zbog rasta imovine pod uprav-
ljanjem (sjetite se prethodnog odjeljka), uspjeh programa automatskog c¢lan-
stva s opcijom slobodnog izlaza u interesu je i postojecih clanova treceg miro-
vinskog stupa. Njihova se korist ostvaruje kroz vece neto prinose zbog nizih
naknada i proSirenje spektra ponude mogucih ulaganja. Zbog toga program
ne treba ciljati osobe s vi§im dohocima.

Time se ne iscrpljuju moguce uzgredne koristi. Mirovinska drustva u okvi-
ru autoenrolmenta ne bi mogla naplatiti eventualno vra¢enu ulaznu naknadu
(sjetite se prijedloga iz prethodnog odjeljka) na uplate osoba koje prihvate po-
nudenu defaultnu opciju u okviru ovog programa. Medutim, pocetak progra-
ma i spomenuti napredak sustava kroz Sirenje ponude, jacanje konkurencije
i smanjenje naknada za upravljanje skrenut ¢e paznju sveukupne javnosti na
dobrovoljnu mirovinsku stednju. To se odnosi i na osobe s natprosjecnim pla-
¢ama koje jo$ nisu ¢lanovi dobrovoljnih mirovinskih fondova, a koje ne bi bile
obuhvacene programom, ili bi ih se, alternativno, moglo uklju¢iti radi navode-
nja na prihvacanje defaultne opcije, ali bez dodatnih fiskalnih izdataka poput
nagrade dobrodoslice i bez obveznog matchinga poslodavca ako i to bude dio
programa. Za takve nove ¢lanove model bi funkcionirao kao $to sustav sada
funkcionira, a autoenrolment bi imao iskljucivo svrhu podsje¢anja na mogu¢-
nost dobrovoljne mirovinske $tednje. Mirovinska drustva ¢e sigurno imati
snazan poticaj iskoristiti kampanju autoenrolmenta za pristup tom segmentu
zaposlenika.

Za aktiviranje opcije izlaza potrebno je ostaviti dovoljno dugo, ali ne predu-
go razdoblje, vjerojatno 15 ili 30 dana. Takoder je potrebno osigurati jedno-
stavan administrativni postupak izlaza uz ve¢i broj mogucih kanala komuni-
kacije i dostave informacije o izlazu kao $to su: e-gradani, uredi i internetske
stranice REGOS-a i FINA-e, te putem poslodavca s ¢ijim odjelom za upravlja-
nje ljudskim resursima zaposleni ostvaruju redovite kontakte, a koji bi trebao
imati mogucnost dostave digitalne potpisane izjave o izlazu REGOS-u. Ovo
je bitan trenutak koji moze uvjetovati uspjeh programa ako ukljucuje matc-
hing doprinosom poslodavca. Zasad treba primijetiti da neadekvatni poticaj za
poslodavce u smislu velikog administrativnog tereta i neto troska matchinga
bez kompenziraju¢ih poreznih poticaja moze uzrokovati neuspjeh programa
zbog pasivnosti ili opstrukcija s ciljem izbjegavanja dodatnih tereta. Naime,
poslodavac i radnik lako se mogu sporazumjeti da se matching ne isplati kada
radnik ionako moze slobodno upladivati u ODMF iz neto place, a ako prihvati
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defaultnu opciju koja poslodavca obvezuje na matching ukupan trosak rada za
takvog radnika bit ¢e trajno vedi, $to ¢e neki buduci poslodavci mozda uzeti u
obzir ili jednostavno nuditi malo nizu neto placu kako bi kompenzirali vec¢i
tro$ak radnika za kojeg moraju uplacivati matching doprinosa. Zbog toga je
u dosadasnjem dijelu teksta razmatrana moguc¢nost autoenrolmenta bez mat-
chinga doprinosom poslodavca s uklju¢enim jednokratnim poticajem, $to je
nacelno provedivo i bezbolno rjesenje koje daje jednaku $ansu svim zaposleni-
ma s ispodprosje¢nim placama, bez obzira gdje su zaposleni.

Sa ili bez matchinga, trenutak odabira mirovinskog fonda je klju¢an i ujed-
no problematican trenutak programa. Na temelju iskustva s upisom u drugi
stup, gdje svega 2-3% novih clanova aktivno bira mirovinsko drustvo i obvezni
mirovinski fond (ostale rasporeduje REGOS), moze se ocekivati da znacajan
broj ljudi nece aktivno birati dobrovoljni mirovinski fond. Problem ¢e ublaziti
aktivna uloga znacajnih poslodavaca, vlade i drzavnih poduzeca prema svojim
zaposlenicima, $to se posebno moze ocekivati od poslodavaca i organizacija
koje su pokrenule zatvorene dobrovoljne mirovinske fondove. Moguce je da
¢e program potaknuti neke nove sponzore na pokretanje ZDMF koji ¢e biti
sugerirani odabir od strane poslodavca. Medutim, s obzirom na ogranic¢enu
ulogu ZDMEF u Hrvatskoj, od poslodavaca ne treba ocekivati rjesenje proble-
ma odabira dobrovoljnog mirovinskog fonda.

Pri tome treba razlikovati dvije situacije: pocetak programa, kada ¢e traja-
ti snazna kampanja usmjerena prema velikom broju ljudi s ispodprosjecnim
placama koji jos nisu ¢lanovi treceg stupa, i trajni program automatskog upisa
novih ¢lanova koji sklapaju prvi ugovor o radu. Trenuta¢na situacija s pasivno-
$¢u pri upisu u drugi stup relevantna je za drugi slucaj trajnog upisa. Pocetak
upisa u drugi stup 2002. godine, kada su zaposleni do 40 godina starosti bi-
rali obvezni mirovinski fond, relevantno je iskustvo za prvi slu¢aj na pocetku
programa. Unatoc tome, i u prvom valu treba ocekivati da odredeni broj ljudi
nece izaci iz programa, niti ¢e aktivno odabrati dobrovoljni mirovinski fond.
Njihov ¢e udjel s vremenom rasti. Program treba predvidjeti rjeenja za takve
pasivne ¢lanove.

Moguca rjesenja su: (1.) nasumicna alokacija na postojece dobrovoljne mi-
rovinske fondove, (2.) strukturirana alokacija na postoje¢e dobrovoljne miro-
vinske fondove, (3.) alokacija na nove dobrovoljne mirovinske fondove koji bi
od pocetka preslikali A-B-C strukture kakve poznajemo kod OMF i (4.) hi-
bridni model upravljanja kroz postojece obvezne mirovinske fondove.
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Nasumicna alokacija. Mana ovog modela su velike razlike u alokacijama
postojecih dobrovoljnih mirovinskih fondova. Krecu se u rasponu od mak-
simalno konzervativnih, nalik OMF C, do aktivno upravljanih koji su nalik
OMF A. U ocekivanju autoenrolmenta pojavit ¢e se i novi ODMF i ZDMF.
Trebat ¢e donijeti odluku o kvalifikacijskim kriterijima za prihvacanje fonda
odnosno mirovinskog programa u okviru autoenrolmenta. Povrh kriterija
osnutka u skladu sa Zakonom o dobrovoljnim mirovinskim fondovima vje-
rojatno treba propisati dodatne kvalifikacijske kriterije kao $to su maksimalna
visina naknade za upravljanje, protek vremena od pocetka poslovanja, i sli¢no.
U okviru promisljanja o kvalifikacijskim kriterijima posebno treba voditi ra-
¢una o eventualnim kvalifikacijskim kriterijima za mirovinske programe ciji
su upravitelji licencirani i nadzirani u drugim drzavama ¢lanicama EU. Pojava
mnostva fondova odnosno programa moze otezati aktivan odabir i stimulirati
pasivan odabir zbog viska informacija u kojima se prosjecan clan treceg stu-
pa nece snaci. U svakom slucaju, nasumicna alokacija dovela bi do znacajnih
razlika u vrijednosti akumulirane Stednje za osobe s jednakim uplatama kroz
vrijeme, ovisno o pukoj sre¢i. S druge strane, prednost ovog modela je pri-
goda za nove takmace na trzistu. Ocekivano omasovljenje treceg stupa i rast
imovine pod upravljanjem moze osnaziti ponudu i konkurenciju. Takoder, sve
uplate ulaze u trec¢i mirovinski stup, $to otvara perspektivu smanjenja maksi-
malnih naknada prema ranije opisanoj stazi ovisno o vrijednosti imovine pod
upravljanjem.

Strukturirana alokacija. Prednost strukturirane pred nasumi¢nom aloka-
cijom je u oponasanju modela alokacije sredstava prema Zivotnom ciklusu kao
u drugom stupu. Uz ranije opisane kvalifikacijske kriterije, dobrovoljni miro-
vinski fondovi bili bi klasificirani u poznate kategorije A, B i C, te bi se ¢lanovi,
ovisno o starosti, alocirali u pripadajuce kategorije prema pravilima preostalih
godina do starosne dobi za mirovinu koja su na snazi u drugom mirovinskom
stupu. Alokacija na fondove unutar kategorija mogla bi biti nasumi¢na. U
okviru autoenrolmenta odmah se moze primijeniti model ¢este postupne alo-
kacije od 25 godina prije mirovine kakav je za drugi stup predlozen u ¢etvrtom
poglavlju. Druge spomenute prednosti iz modela nasumic¢ne alokacije u ovom
bi modelu bile zadrzane.

Novi ODME. Kako je autoenrolment novi program mogu se osnovati novi
dobrovoljni fondovi prema A-B-C principu (svako mirovinsko drustvo imalo
bi sve tri kategorije) koji ¢e sluZiti na isti nacin kao $to su OMF sluzili kao novi
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fondovi od pocetka mirovinske reforme 2002. Na taj nacin autoenrolment bi
se odvojio od nasljeda postoje¢ih fondova koji bi nastavili funkcionirati za sta-
re ¢lanove i nove koji ¢e u¢i u sustav izvan modela autoenrolmenta.®

Hibridna alokacija kroz postojece OMEF. Ako se ocijeni da se modeli nasu-
micne ili strukturirane alokacije u okviru treceg stupa suocavaju s nepremo-
stivim preprekama moguca je hibridna alokacija kroz postoje¢ce OMF. Sama
$tednja, u smislu uplata i pravila raspolaganja, ostaje podlozna pravilima
dobrovoljne stednje. OMF se koriste iskljucivo kao alati za upravljanje sred-
stvima. Prednost modela je jednostavnost (na temelju informacije REGOS-a
otvaraju se racuni i vrSe uplate kao $to se to sada ¢ini u drugom stupu), a mana
je $to nema doprinosa razvoju treceg stupa u dijelu upravljanja sredstvima.
Nema novih znacajnih volumena poslovanja koji su klju¢ za $irenje ponude,
jacanje konkurencije i smanjenje naknada. Zbog toga hibridni model treba tu-
maciti kao rezervnu opciju - drugo najbolje rjesenje.

Na kraju preostaje detaljnije razmotriti moguci matching poslodavaca. Tre-
ba naglasiti da je matching u do sada koristenim modelima autoenrolmenta bio
obvezan do odredenog praga doprinosa. Mi smo pokazali da je u Hrvatskoj, s
obzirom na postojecu institucionalnu infrastrukturu, autoenrolment mogu¢ i
bez aktivne uloge poslodavaca. Takoder, dobrovoljan matching poslodavca je
vec postojeca opcija koja bi se mogla preslikati na program autoenrolmenta sa
ili bez dodatnog poticaja za poslodavce. U slu¢aju obveznog matchinga rad-
nikova doprinosa doprinosom poslodavca poticaj za poslodavce bi vjerojatno
trebalo osnaziti, $to treba razmotriti i u slu¢aju dobrovoljnog matchinga.

U Hrvatskoj ve¢ postoji kompenzacijsko porezno rasterecenje koje, povrh
¢injenice da se poslodavcéev dio doprinosa za treci stup ne smatra oporezivim
dohotkom, ukljucuje i porezno priznati rashod do visine uplate od 804 eura
godisnje. Krenemo li od ilustrativnog primjera s uplatom radnika u visini oko
1% bruto minimalne plac¢e na mjesec (10 eura) i matchingom 1:1, poslodavac
bi na 120 eura dodatne godisnje uplate na ra¢un radnika u trecem stupu uste-
dio porez na dobit jer se porezna osnovica umanjuje za punih 120 eura. Ako
poslodavac plac¢a porez po stopi od 18%, dodatni neto trosak za poslodavca
po radniku koji prihvati defaultnu opciju iznosio bi 98,4 eura (= 120 - 0,18 x

69 U ovom pocetnom iznosenju kontura prijedloga nije bilo moguce osmisliti rjeSenja za sva
tehnicka pitanja koja treba razrijesiti kroz stru¢ne konzultacije kreatora politike, regulatora
i industrije, na primjer: (1.) mogu li stari i novi ¢lanovi prelaziti u/iz starih u nove fondove i
obratno, (2.) kolike se maksimalne naknade mogu obracunati za prijelaze, i sl.

170



VISINA DOPRINOSA I DOBROVOLJNA MIROVINSKA STEDNJA

120), Sto predstavlja oko 0,4% takozvanog bruto II troska rada na bazi prosjec-
ne bruto place od 1 900 eura, odnosno oko 0,7% bruto II troska rada uz mini-
malnu placu. Kako program cilja osobe s ispodprosje¢nim placama, povecanje
ukupnog troska rada kretalo bi se izmedu 0,4 i 0,7%, ovisno o distribuciji is-
podprosjecnih placa u poduze¢u. Ukupno povecanje troskova rada poduzeca
zavisilo bi i o udjelu ispodprosje¢nih pla¢a u ukupnoj masi placa. U poduzec¢u
u kojem bi polovina radnika usla u program, ukupan trosak rada bi se povecao
izmedu 0,2% i 0,35%. Relativno povecanje bi sigurno vise pogodilo poduzeca
u radno-intenzivnim djelatnostima s nizim placama. Usto, povecanje bi vise
pogodilo mikropoduzeca s godis$njim prihodom do milijun eura u kojima bi
racunica izgledala drugacije. Mikropoduzeca placaju porez na dobit po stopi
od 10% pa bi poslodavac na 120 eura dodatne godi$nje uplate na ra¢un radnika
u tre¢em stupu koji se priznaju kao odbitak od osnovice na porezu na dobit
ustedio 12 eura. Dodatni neto trosak po radniku koji bi prihvatio defaultnu
opciju iznosio bi 108 eura na godinu, gotovo 10 eura viSe nego u slucaju pla-
¢anja poreza po stopi od 18%, te bi i stope povecanja ukupnog troska rada bile
nesto vece nego za velika poduze¢a. Medutim, mikropoduzeca su ionako u
privilegiranom reZimu poreza na dobit zbog nize stope tako da je njihova uku-
pna porezna usteda zapravo veca.

Prema tome, u narednom razdoblju i sa i bez programa autoenrolmenta,
uz povecanje limita porezno priznatog rashoda od 804 eura na godinu treba
razmisliti o prosirenju poreznog $tita multiplikativnim faktorom porezno pri-
znatog troska. Ako bi se uplata poslodavca mnozila multiplikativnim fakto-
rom, umanjenje poreza na dobit bilo bi relativno jace. U sluc¢aju uplate od 120
eura poslodavca koji placa porez po stopi od 18% i zbog toga $tedi 21,6 eura
(0,18 x 120), poticaj za matching bi se kroz multiplikativni faktor 2 povecao
na 43,2 eura, a kroz multiplikativni faktor 4 na 86,4 eura. U¢inak na tro$ak bi
se potpuno ponistio s multiplikativnim faktorom 5,56, no u tom bi se slucaju
poticaj sveo na novi drzavni poticaj. Prema tome, optimum je negdje izmedu
sadasnjeg rjesenja (faktor 1) i rjeSenja koje matching pretvara u drzavni poticaj
(faktor 5,56).

S motrista drzave, obvezno ukljucivanje poslodavaca je atraktivna opcija jer
umanjuje potrebu za jednokratnom inicijalnom nagradom na teret proracuna.
S motrista poslodavaca, uklju¢ivanje moze biti atraktivna opcija ako je prosi-
renje poreznog $tita dovoljno izdasno da pozitivni efekti na trziSte rada nad-
vladaju negativne troSkovne motive. No, opet, s vladinog financijskog gledista,

171



MIROVINE ZA 21. STOLJECE

veliko prosirenje poreznog §tita u uvjetima uspjeha programa moze znaciti
veci trajni porezni tro§ak u vidu manje placenog poreza na dobit u usporedbi s
troskom jednokratne nagrade zaposleniku za prihvacanje defaultne opcije. Na
odredivanje optimalnog prosirenja poreznog Stita svakako ce utjecati fiskalne
analize, no na to bi trebala utjecati i istrazivanja i rad s predstavnicima i fo-
kus grupama poslodavaca. Potrebno je napipati optimalne financijske pragove
poticaja koji ¢e ljude navesti na pristanak uz defaultnu opciju (na primjer, da
li i kako reagiraju na pocetnu nagradu dobrodoslice, kako na matching po-
slodavca, a kako na nelinearni DPS) kao i pragove poticaja koji ¢e kod vecine
poslodavaca stvoriti osje¢aj dobro uravnotezenih troskova i koristi, ako ce se
razmatrati matching.

U ovom poglavlju smo objasnili potencijalne pozitivne u¢inke relativno ma-
lih iznosa kontinuirane $tednje u vrlo dugom roku. Siri drustveni znacaj treceg
stupa natuknuli smo kada smo rekli da drzavna poticajna sredstva treba pro-
matrati kao javnu investiciju, a ne kao trosak jer razvijeni treci stup u dugom
roku moze smanjiti politicke pritiske odnosno ocekivanja od povecanja prava
u prvom stupu za koja nema uporista u uplacenim doprinosima. Kada trec¢i
stup za priblizno dva desetlje¢a bude dovoljno razvijen, $to e se vjerojatno do-
goditi ako ovdje izneseni prijedlozi u nekom obliku budu prihvaceni, odnosno,
kada mirovina iz tre¢eg stupa zauzme znacajan udjel u prosje¢nim ukupnim
mirovinama iz tri mirovinska stupa, tada ce se pred buduc¢im kreatorima po-
litike otvoriti nove moguc¢nosti za ustede u prvom stupu. Dugoro¢nu vaznost
Sirenja fiskalnog manevarskog prostora za buduce generacije nije moguce pre-
naglasiti u stolje¢u koje e biti obiljezeno starenjem stanovnistva i fiskalnim
napetostima. U 21. stoljecu bit ¢e uspjesne one drzave koje uspiju na vrijeme
prilagoditi svoje institucije i ponasanja novim okolnostima. Treci stup je jo$
uvijek neiskoristena prilika za to.
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Analiza je pokazala da su hrvatski mirovinski fondovi ostvarili adekvatne
prinose u okviru danih ogranicenja ulaganja mirovinske $tednje. Struktura
hrvatskog mirovinskog sustava s tri stupa konstrukcijski je dobro postavljena.
Medunarodne usporedbe pokazuju da je hrvatski mirovinski sustav struktur-
no pozicioniran oko prosjeka EU jer ve¢ sadrzi elemente prilagodbe starenju
stanovni$tva. Da je mirovinski sustav ostao pocivati samo na prvom mirovin-
skom stupu, demografske promjene bi s vremenom uzrokovale tesko premo-
stive probleme. Postojeci sustav ih moze rijesiti, a Sansa za to se povecava uz
trajne dorade i unaprjedenja. Adekvatnost mirovina i kontrola fiskalnog defi-
cita koji nastaje u prvom mirovinskom stupu vi§e nisu nuzno suprotstavljeni
ciljevi u dugom roku.

U nastavku zaklju¢nog poglavlja prikazan je sazetak preporuka - dorada i
unaprjedenja sustava — koji su detaljnije opisani u knjizi. Citatelju koji je usre-
dotocen samo na ovo poglavlje preporuca se pronaci pripadajuce odjeljke u
sadrzaju i glavnom tekstu knjige kako bi proucio argumente koji stoje iza pre-
poruka i pronasao vise detalja za daljnju analizu i raspravu.

Prijedlozi nisu zamisljeni kao izolirani elementi reforme mirovinskog su-
stava. Radi se o paketu konzistentnih promjena koje su uzajamno povezane.
Krajnji cilj je otvoriti prostor za postizanje boljih odnosa ocekivanog prinosa
i rizika prilagodenih preferencijama u prosjeku aktivnijih i financijski bolje
obrazovanih osiguranika u dugom roku. To ne znaci da se svi prijedlozi trebaju
provesti u isto vrijeme i u kratkom roku. Neki prijedlozi, na primjer bitni ele-
menti reforme treceg stupa (reforma DPS-a i isplata) mogu se provesti odmah.
Za neke prijedloge, na primjer uvodenje modela postupne alokacije portfelja
$tednje u drugom stupu i automatskog upisa s opcijom izlaza u trecem stupu
potrebno je dulje vrijeme za stru¢nu raspravu i kvalitetnu pripremu detalja.
Oni nisu mogli biti obuhvaceni u ovoj knjizi jer zahtijevaju jos jedan rad sli¢-
nog obujma. Medutim, to ne umanjuje konzistentnost i uzajamnu povezanost
prijedloga koji su sastavljeni imajuci u vidu vrlo dugo vremensko razdoblje u
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kojemu ce proces starenja stanovnistva djelovati jos jace nego §to djeluje danas,
ali koje je dovoljno dugo za postupna unaprjedenja mirovinskog sustava.

Razborita politika mirovina treba u najve¢oj mogucoj mjeriti pomiriti krat-
koro¢nu napetost izmedu Zelje da odmah dode do povecanja adekvatnosti te-
kuc¢ih mirovina i kratkoro¢nih fiskalnih ogranicenja, a s druge strane treba
otvoriti put da ova napetost u dugom roku oslabi unato¢ starenju stanovnistva.
To je moguce postici kroz vece sudjelovanje mirovina iz drugog i treceg stupa
u ukupnim mirovinama.

Adekvatnost mirovina danas nije zadovoljavajuca iako prva neto mirovina
starosnog umirovljenika koji je kroz 40-godi$nju karijeru imao neto pla¢u na
razini nacionalnog prosjeka moze dosegnuti i do 50% zadnje prosjecne neto
place (takozvana neto stopa zamjene). Stvarna trenuta¢na stopa zamjene osjet-
no je niza zbog kraceg prosje¢nog radnog vijeka koji za hrvatske umirovlje-
nike, bez onih kojima se mirovine ispla¢uju na temelju medunarodnih ugo-
vora, priblizno iznosi 31 godinu i 3 mjeseca. To je iznimno kratak radni staz
u europskim okvirima. Stoga je sprjecavanje dugoro¢nog pada i eventualno
povecanje stope zamjene samo iz prvog stupa moguce postici kroz stimulira-
nje duzeg ostanka u svijetu rada i osiguranje vece participacije umirovljenika
u gospodarskom rastu kroz modifikaciju formule za uskladivanje mirovina.
Medutim, mjere poboljdanja samo u okviru prvog stupa medugeneracijske
solidarnosti o$tro su ogranicene fiskalnim okvirom. Znacajna poboljsanja u
dugom roku moguce je postici samo kroz vecu izdadnost mirovina iz drugog
i tre¢eg mirovinskog stupa, sto je obradeno kroz blokove preporuka od (B)
nadalje u nastavku poglavlja.

Liberalizacija ogranic¢enja ulaganja mirovinske imovine sama za sebe nece
dati puni rezultat ako nece biti pracena pobolj$anjem upravljanja javnim du-
gom Republike Hrvatske, razvojem trzista kapitala, modelom jacanja osobne
brige za alokaciju ulaganja mirovinske Stednje i drugim mjerama potencijal-
nog povecanja mirovine iz drugog stupa. Vlada Republike Hrvatske je u tre-
nutku dovrsetka ove knjige objavila Strateski okvir za razvoj trzista kapitala
2025.-2030. koji treba hitno provesti u okviru procesa pristupanja Republike
Hrvatske OECD-u.

Opcija povratka u prvi stup u fazi isplate mirovine postavlja donji prag na
mogucnost pada vrijednosti ukupne mirovine u vremenima financijskih kri-
za. To omogucuje daljnju liberalizaciju investicijskih limita mirovinskih fon-
dova s ciljem jacanja pozitivne korelacije prinosa i rizika u dugom roku.
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A. Blok preporuka za prvi mirovinski stup

Broj Opis Objasnjenje
preporuke
Al Postupno skracivanje dopustenog Dulji ostanak u svijetu rada,
razdoblja za odlazak u prijevremenu uskladivanje s europskom
mirovinu s aktualnih 5 na 2-3 godine praksom
prije dostizanja starosne dobi za
mirovinu uz povecanje mjesecne stope
penalizacije iznad aktualnih 0,2%
A2 Vedi ponder (85%) za vecu stopu izmedu | Veca participacija mirovina iz

stope rasta prosjecne bruto place i stope
rasta potro$ackih cijena

prvog stupa u rastu produk-
tivnosti gospodarstva, veca
adekvatnost mirovina kroz
cijeli zivotni vijek u mirovini

B. Blok preporuka za daljnju liberalizaciju regulativnih ogranicenja ulaganja
imovine mirovinskih fondova i mirovinskih osiguravajucih drustava

Broj Opis Objasnjenje
preporuke
B.1. Ukidanje donjeg limita za ulaganja u Fondovi A postaju pravi
drzavne obveznice koji sada iznosi 30% | equity fondovi
u fondovima kategorije A
B.2. Spustanje donjeg limita za ulaganja u Veca fleksibilnost upravljanja
drzavne obveznice koji sada iznosi 50% | uz poprimanje karakteristika
na 30-40% u fondovima B kategorije pravih balansiranih fondova
s 50% rizi¢ne alokacije u
dugom roku
B.3. Smanjenje gornjih limita za ulaganjau | Smanjenje rizika prevelike
infrastrukturne projekte (sada: 55% u A | koncentracije u jednoj vrsti
i35% uB) ulaganja
B4. Ekvivalentna liberalizacija limita Omogucavanje uze korelacije
ulaganja dobrovoljnih mirovinskih prinosa i rizika u dugom
fondova roku
B.5. Smanjenje donjeg limita ulaganja Omogucavanje uze korelacije

mirovinskih osiguravaju¢ih drustava
u drzavne obveznice sa sadasnjih 50 na
30-40%

prinosa i rizika u dugom
roku
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C. Blok preporuka za poboljsanje upravljanja
javnim dugom i razvoj trZista kapitala

Broj Opis Objasnjenje
preporuke
C.l Diverzifikacija kupaca drzavnih Smanjenje koncentracije ulaganja
obveznica na trziStu euro obvezni- | mirovinskih fondova u hrvatskim
ca povrh ve¢ zapocetih mjera su- | drzavnim obveznicama
djelovanja gradana na primarnom
i sekundarnom trzistu
C.2. Uvodenje izdanja inflacijski indek- | Vracanje dijela inflacijskog poreza
siranih drzavnih obveznica ¢lanovima mirovinskih fondova
i umirovljenicima kroz bolju za-
§titu od pada realne vrijednosti
konzervativno upravljanih dijelova
portfelja
C.3. Uvrstenja/IPO - prikupljanje ka- | Rast dodane vrijednosti u sada dr-
pitala kroz nova izdanja dionica zavnim poduzec¢ima i sudjelovanje
drzavnih poduzeca koja posluju na | mirovinskih osiguranika u rastu
otvorenom trzistu vrijednosti kapitala
C4. Integracija Zagrebacke i Ljubljan- | Privlacenje stranih investitora i
ske burze i njihovo dublje uklju- povecanje likvidnosti trzista radi
¢ivanje u europsku Uniju trzista pobolj$anja upravljanja znac¢ajnim
kapitala equity pozicijama u mirovinskim
fondovima i MOD-ovima
C.5. Dobivanje statusa Emerging Mar- | Privlacenje stranih investitora i
ket za domace trziste kapitala povecanje likvidnosti trzista radi
poboljsanja upravljanja znac¢ajnim
equity pozicijama u mirovinskim
fondovima i MOD-ovima
C.6. Ukidanje poreza na kapitalnu Povecanje likvidnosti trzista
dobit za male investitore u dionice
na burzi
C.7. Porezni poticaji za kupce i izda- Privlacenje stranih investitora i

vatelje vrijednosnih papira na
Zagrebackoj burzi s ciljem poti-
canja dobrih politika dividendi i
povecanja free float-a dionica veéih
izdavatelja

povecanje likvidnosti trzista radi
pobolj$anja upravljanja znac¢ajnim
equity pozicijama u mirovinskim
fondovima i MOD-ovima
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Broj Opis Objasnjenje
preporuke
Cs. Poticanje drzavnih i JPP izdanja | Pobolj$anje odnosa prinosa i rizi-

pokrivenih obveznica i sekuritizi- | ka u konzervativno upravljanim
ranih instrumenata s ciljem Sirenja | segmentima portfelja mirovinskih
spektra financiranja infrastruktur- | fondova i MOD-ova

nih javnih projekata

Co. Hitna provedba ostalih mjera iz Povecanje likvidnosti trzista i
Vladinog Strateskog okvira za spektra ponudenih financijskih
razvoj trzista kapitala 2025.-2030. | instrumenata

Da bi mjere iz blokova (B) i (C) znacajno utjecale na povecanje vrijednosti
mirovinske $tednje do trenutka umirovljenja, neophodno je povecati financij-
sku pismenost, smanyjiti udjel mirovinskih osiguranika koji se pasivno odno-
se prema individualnoj $tednji za mirovinu, razviti nove digitalne aplikacije
uz pomo¢ umjetne inteligencije, te fleksibilizirati tranziciju stupnja rizi¢nosti
portfelja kroz radni vijek (Zivotni ciklus) kako mirovinska $tednja vecine pa-
sivnih ¢lanova ne bi regulativnim automatizmom rano u Zivotu postala pretje-
rano koncentrirana u nerizi¢nim ulaganjima. Prerana koncentracija $tednje u
dijelu portfelja s niskim kreditnim rizikom umanjuje mogucnost postizanja
optimalnih kombinacija prinosa i rizika u dugom roku. Mjere koje su u ovom
segmentu drugog stupa provedene 2019. i 2024. — automatsko uclanjenje novih
mladih ¢lanova u kategoriju OMF A i ukidanje automatskog prijenosa indivi-
dualnog mirovinskog racuna u OMF C pet godina prije dostizanja starosne
dobi za mirovinu - znacile su napredak, no prostor za pobolj$anja time nije
iscrpljen. Nadalje, slobodu raspolaganja sredstvima iz drugog stupa - isplatu
znacajnog dijela mirovinske stednje u drugom stupu u trenutku umirovljenja
- ne treba vezati uz sami kraj faze akumulacije. Usmjeravanje ¢etvrtine ranijeg
mirovinskog doprinosa od 20% u drugi mirovinski stup nije bilo zamisljeno
kao izvor za gotovinsku isplatu na kraju radnoga vijeka, nego kao izvor za traj-
nu isplatu mirovine iz drugog stupa ¢iji je krajnji cilj povec¢anje adekvatnosti
mirovina do kraja zivota. Usto, jednokratne isplate u trenutku odlaska u mi-
rovinu mogu otezati racionalan odabir nacina isplate mirovine (kombinirana
ili povratak u prvi stup) bududi da gotovinska isplata u ranoj fazi mirovine
smanjuje otpornost mirovine na pad realne vrijednosti mirovine zbog dugo-
ro¢nog ucinka inflacije (mirovina iz drugog stupa se uskladuje - zasti¢ena je od
inflacijskog rizika). S druge strane, ¢injenica je da je individualna mirovinska
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$tednja privatna imovina i da se argument slobode raspolaganja ne moze olako
ignorirati. Stoga fleksibilnije raspolaganje osobnom $tednjom za mirovinu tre-
ba vezati uz Sirenje spektra ponude fleksibilnih anuiteta iz drugog stupa u fazi
isplate kao $to ce biti opisano u bloku preporuka E, i uz reformu treceg stupa
kao $to ¢e biti opisano u bloku preporuka F.

D. Blok preporuka za povecanje osobne zainteresiranosti i poboljsanje odlu-
¢ivanja o mirovinskoj Stedniji te za bolje poticaje fond menadzera u drugom
mirovinskom stupu

Broj Opis Objasnjenje

preporuke

D.1. Model postupne godisnje realo- Povecanje financijske pismenosti
kacije portfelja mirovinske $ted- | i osobne brige za mirovinu, razvoj
nje u inkrementalnim manjim digitalnih aplikacija i izbjegavanje
koracima koji po¢inju 25 godina | naglih kratkoro¢nih promjena alo-
prije dostizanja starosne dobiza | kacije mirovinske $tednje pasivnih
mirovinu ¢lanova drugog stupa

D.2. Ukidanje mogu¢nosti isplate 20% | UravnoteZenje slobode raspolaga-
mirovinske $tednje iz drugog mi- | nja individualnom mirovinskom
rovinskog stupa s prvom mirovi- | $tednjom i javnog interesa po-
nom, ali tek nakon $irenja spektra | stizanja adekvatnih mirovina do
fleksibilnijih anuiteta iz drugog kraja zivota, uz pojednostavljenje
stupa (blok preporuka E) i reforme | odabira nac¢ina isplate mirovine iz
treceg stupa (F) drugog stupa

D.3. Razdvajanje sadasnje jedinstvene | Bolje uskladeni poticaji za fond
fiksne stope naknade za uprav- menadzere
ljanje na nizu fiksnu stopu i vari-
jabilni nagradni dio naknade za
uspjesnost

Ponuda mirovinskih anuiteta iz drugog stupa tek se pocela razvijati. Na kra-
ju 2024. godine svega 17 418 korisnika (1,7% od sveukupnog broja korisnika
mirovina bez medunarodnih ugovora) imali su sklopljene ugovore o isplati
mirovine iz drugog stupa s MOD-ovima. To je prije svega posljedica malog
broja novih umirovljenika koji su proteklih godina oti$li u mirovinu iz drugog
mirovinskog stupa. Ve¢ina novih umirovljenika jo$ uvijek pripada generaciji
koja je na pocetku mirovinske reforme imala vide od 40 godina i nije bila obu-
hvacena obveznim upisom u drugi mirovinski stup 2002. Malo trziste anuiteta
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iz drugog stupa uvjetovano je vrlo ranom fazom razvoja, $to je pak uvjetovalo
dosadasnji slab interes osiguranika, umirovljenika i kreatora politike za po-
boljsanja faze isplate. Ipak, prve dvije promjene koje su uvedene 2024. godi-
ne - prvi korak liberalizacije pravila ulaganja MOD-ova i mogu¢nost ponude
neindeksiranih anuiteta koji su u pocetku vedi, ali nemaju klauzulu zastite od
inflacije - oznacile su pocetak povecane paznje u smjeru faze isplate. Unato¢
promjenama iz 2024. godine, doprinos dijela mirovine iz drugog stupa i da-
lje je ogranicen rigidnom regulativom (nema promjenjivih anuiteta) i slabom
konkurencijom na trzistu (samo dva natjecatelja, od kojih je jedan u drzav-
nom, a drugi u privatnom vlasnistvu). U sljedecih nekoliko godina udjel no-
vih umirovljenika koji su Stedjeli u drugom mirovinskom stupu u ukupnom
broju novih umirovljenika brzo ¢e se povecavati. Oko 2027.-2028. priblizit ce
se 100%. U ocekivanju rasta broja ugovora o isplati anuiteta u drugom stupu
sada je pravi trenutak za iskorak u smjeru kvalitetnijih rjeSenja $to bi trebalo
obuhvatiti fleksibilnije isplate (promjenjive anuitete), podizanje vjerojatnosti
participacije umirovljenika u rastu vrijednosti ulaganja mirovinske imovine
prenesene na MOD i reformu modela naknada MOD-ova. Krajnji cilj predlo-
zenih mjera je jacanje konkurencije i raznolikosti ponude na trzistu anuiteta u
korist umirovljenika.

E. Blok preporuka za poboljsanje isplata -
mirovinskih anuiteta u drugom stupu

Broj Opis Objasnjenje

preporuke

E.L Uvodenje promjenjivih neindeksiranih Izravna participacija umi-
anuiteta c¢ija se visina mijenja ovisno o rovljenika u rastu vrijed-

vrijednosti temeljne investirane mirovin- | nosti mirovinske imovine
ske imovine uz povecanje fleksibilnosti | kojom upravljaju MOD-ovi,

vremenskih staza isplata (viSe prema kompenzacija za ukidanje

pocetku ili kraju razdoblja isplate, ovisno | jednokratne isplate 20%

o preferenciji korisnika mirovine) (veza s preporukom D.2.)
E.2. Mogucénost pokretanja novih MOD-ova | Ja¢anje konkurencije na

koji bi nudili samo promjenjive neindek- | strani ponude u fazi isplate
sirane anuitete
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vezati uz projekcije visine mirovinske

vidivo ocekivanje povrata na kapital

smanjenja maksimalne stope naknade
za upravljanje u vremenu, programirano
smanjenje maksimalne stope naknade

imovine pod upravljanjem kako bi pred-

MOD-a privuklo nove trzisne takmace

Broj Opis Objasnjenje

preporuke

E.3. Uvodenje uvjeta minimalnog Zivotnog Javni interes trajnog mini-
standarda za ugovaranje promjenjivih malnog socijalnog standar-
indeksiranih anuiteta samo iznad mini- | da osoba s niskim mirovina-
malnog standarda kako bi osobe s malim | ma koje biraju kombiniranu
mirovinama koje ne mogu podnijeti rizik | mirovinu
mogucih povremenih padova mirovina
iz drugog stupa ugovarale stalne anuitete

E.4. Participaciju u rastu vrijednosti imovine | Pravednija participacija
pod upravljanjem MOD-ova umirov- umirovljenika u rastu
ljenika koji su ugovorili stalne anuitete, | vrijednosti mirovinske
koja se aktivira u slu¢aju prijelaza omjera | imovine kojom upravljaju
imovine za pokrice i tehnickih pri¢uva MOD-ovi ovisno o trajanju
110 odnosno 115%, treba poblize tehnicki | faze isplate odnosno traja-
urediti tako da udjel umirovljenika u nju razdoblja upravljanja
visku prinosa ne bude jednak za sve, nego | mirovinskom imovinom u
ovisan o razdoblju isplate mirovine iz MOD-u
drugog stupa

E.5. Podjela naknade za upravljanje imovi- Bolje uravnoteZeni poticaji
nom u MOD-ovima na nizi fiksni dio i upravitelja mirovinskom
varijjabilnu naknadu za uspje$nost imovinom

E.6. Umjesto aktualnog programiranog Bolje uravnotezeni poticaji

upravitelja mirovinskom
imovinom i stvaranje pred-
vidivog regulatornog okvira
radi privlacenja ulaganja
privatnog kapitala na trziste
anuiteta na temelju financij-
skog modela MOD-a.

Treci stup dobrovoljne mirovinske Stednje zasad predstavlja neiskoristenu
priliku za povecanje adekvatnosti mirovina. Broj od oko 467 tisuca ¢lanova na
kraju 2024. godine, 22 godine nakon pokretanja treceg stupa, moze zavarati.
Objektivno, radi se o svega 20% od ukupnoga broja ¢lanova drugog mirovin-
skog stupa odnosno 27% od ukupnoga broja zaposlenih. Prema aktualnom
trendu, ne mozemo ocekivati znatno vise od 600 tisuca clanova 2030. Milijun
¢lanova nije dostizan broj u doglednoj budu¢nosti. Razumno je pretpostaviti
da tredi stup relativno uspjesno privlaci zaposlene s natprosje¢nim dohocima,
ali ne daje dobar rezultat u smislu privlacenja osoba s prosje¢nim i ispodpro-
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sje¢nim dohocima. Tredi stup treba reformirati s ciljem privlacenja vise od mi-
lijun ¢lanova s naglaskom na osobe s prosjecnim i ispodprosje¢nim dohocima,
osobito mlade, do 2030. godine.

Relativno najveci broj preporuka u ovoj knjizi odnosi se na dobrovoljni
treci stup. Time je naglasen neiskoristeni potencijal dobrovoljne mirovinske
S$tednje odnosno trenutacno najveci raskorak izmedu potencijala i stvarnog
stanja. Takoder, slozenost preporuka zahtijevala je njihovo razdvajanje na dio
preporuka koje se mogu ostvariti u relativno kratkom roku (oznacene su kao
blok preporuka F-I) i dio preporuka koje zbog slozenosti daljnjih prethodnih
analiza, pripreme i savjetodavnog procesa mogu ostvariti tek u srednjem roku
(oznacene su kao blok preporuka F-II i ticu se modela automatskog upisa u
treci stup uz opciju izlaza).

U dijelu preporuka u trecem stupu koje su provedive u kratkom roku isticu
se veca fleksibilnost jednokratnih isplata s ciljem prevladavanja barijere neza-
interesiranosti zbog nedostupnosti sredstava mirovinske stednje u vrlo dugom
roku (problem nelikvidnosti), veca fleksibilnost odnosno pojednostavljenje
regulacije isplata promjenjivih mirovina iz tre¢eg stupa putem mirovinskih
drustava, uskladivanje trenutka pocetka isplate mirovina iz treceg stupa s
produljenjem ocekivanog trajanja zivota i radne aktivnosti, promjena nacina
obracuna drzavnih poticajnih sredstava (DPS) s ciljem relativno jaceg potica-
nja dobrovoljne mirovinske $tednje zaposlenih s prosjecnim i ispodprosjecnim
dohocima i poticanja poslodavaca na uplate za radnike, te promjena modela
obracuna naknada u treCem stupu.

U petom poglavlju detaljno je objasnjeno zasto se ne treba plasiti fleksibiliza-
cije isplate. Fleksibilizacija isplate u toku razdoblja Stednje odnosno u trenutku
odlaska u mirovinu naizgled nije u skladu s javnim interesom povecanja ade-
kvatnosti mirovina u dugom razdoblju isplate mirovine. Medutim, razumno
je ocekivati da ¢e taj moguci nedostatak biti vise nego nadomjesten poveca-
njem broja ¢lanova u trecem mirovinskom stupu i iznosa njihove mirovinske
Stednje, §to ce proizadi iz opéeg povecanja interesa za dobrovoljnu mirovinsku
$tednju i pocetka ulaganja u prvim godinama radnoga vijeka. Stoga fleksibili-
zaciju isplata, koju je moguce uvesti odmah (blok preporuka F-I) ne treba pro-
matrati odvojeno od programa automatskog upisa u treci stup s opcijom izlaza
(blok preporuka F-II) premda treba naglasiti da ¢e uspjeh programa automat-
skog upisa u treci stup s opcijom izlaza zavisiti o ranijoj primjeni preporuka
koje su provedive u kratkom roku kako bi se potencijalni ¢lanovi treceg stupa
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na vrijeme upoznali s novim parametrima sustava. Vrijedi i obratno: odluka
o programu automatskog upisa u treci stup s opcijom izlaza nije nuzan uvjet
za primjenu preporuka za kratkoro¢ne mjere. One bi svakako trebale biti uve-
dene, bez obzira ide li se u automatski upis ili ne, jer imaju potencijal stvoriti
znacajan napredak u afirmaciji dobrovoljne $tednje za mirovinu.

F-I. Blok preporuka za osnaZivanje treceg dobrovoljnog mirovinskog stupa koje
su provedive u kratkom roku

Broj Opis Objasnjenje

preporuke

F-L1. Isplata u bilo kojem trenutku iiznosu | Prevladavanje straha od barijere
povrh slucaja osobne trajne radne nelikvidnosti dugoro¢ne miro-
nesposobnosti nositelja ugovora o vinske $tednje
$tednji, na primjer u sluc¢aju teze bo-
lesti supruznika ili djeteta.

F-1.2. Zalog racuna dobrovoljne mirovin- | Prevladavanje straha od barijere
ske $tednje do 40. godine Zivota u nelikvidnosti i nadomjestanje
svrhu kupnje nekretnine i/ili mo- zamrlih poticaja za stambenu
gucnost isplate u slucaju kupnje prve | Stednju
nekretnine

F-L3. Isplata veceg postotka ili, bolje, cje- | Prevladavanje straha od barijere
lokupnog iznosa dobrovoljne miro- | nelikvidnosti, pove¢anje osobne
vinske $tednje u trenutku dostizanja | slobode odlucivanja o vlastitim
starosne dobi za mirovinu (65g.)° bez sredstvima
obaveze prijenosa 70%’* u fazu postu-
pne isplate, ali uz pla¢anje naknade

F-14. Isplata cjelokupnog iznosa osobnih | Slobodnije odlucivanje o vla-
uplata uvecanih za prinos i prije do- | stitim sredstvima, ali uz po-
stizanja starosne dobi za mirovinu po | vlac¢enje drzavne potpore ako
navrsenih 55 ili 60 godina Zivota, ali | isplata ne sluzi javnom interesu
uz placanje naknade i povrat DPSi | povecanja adekvatnosti mirovi-
prinosa na DPS u drzavni proracun, | ne u tre¢oj dobi. Penali se mogu
uz uvjet minimalnog prethodnog zao$triti oporezivanjem prinosa
razdoblja $tednje (do 10g.) porezom na kapitalnu dobit

70 65 godina za muskarce i 65 godina za Zene od 2030., s tim da se starosna dob za Zene do tada
nalazi u fazi prilagodbe, te za 2025. iznosi 63g. i 9mj., za 2026. 64g., za 2027. 64g. i 3mj., itd.
71 Spominje se 70% zbog trenutacne odredbe prema kojoj je na ovaj na¢in moguce isplatiti 30%
dobrovoljne mirovinske $tednje.
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ginjanja relativne snage poticaja u
korist osoba s nizim dohocima i izno-
sima dobrovoljne mirovinske $tednje,
zaokruzivanje iznosa DPS

Broj Opis Objasnjenje
preporuke
F-L5. Aktualni uvjet za pocetak isplate Uskladivanje s produljenim
privremene ili dozivotne mirovine ocekivanim trajanjem radnog
prilagoditi duljem radnom vijeku vijeka i Zivota
podizanjem praga s 55 na 60 godina
Zivota
F-L.6. Ukidanje gornjeg limita za isplatu Pojednostavljenje regulative,
promjenjive mirovine iz treceg stupa | laksa razumljivost sustava ispla-
putem mirovinskog drustva te i veca osobna sloboda odabira
F-1.7. Povratak ulazne naknade 0,3-0,5% Omasovljenje treceg stupa
radi poticanja prodajnih napora
mirovinskih drustava i afirmacije
dobrovoljne mirovinske $tednje
F-1.8. Podjela naknade za upravljanje imo- | Bolje uravnotezeni poticaji
vinom na nizi fiksni dio i varijabilnu | upravitelja mirovinskom imo-
naknadu za uspjesnost vinom
F-1.9. Odredivanje maksimalne stope na- | Bolje uravnotezeni poticaji,
knade za upravljanje ovisno o vrijed- | predvidivost regulative. Limiti
nosti imovine pod upravljanjem trebaju proizadi iz savjetovanja
na temelju financijskog modela’
F-L.10. Reforma DPS-a s ciljem jaceg na- Pomirenje ciljeva omasovljenja

treceg stupa i kontrole fiskalnih
troskova. Optimalni DPS treba
izvesti iz analiza i rada s fokus
grupama radi postizanja najbo-
ljeg odnosa privlacenja novih
¢lanova i njihove $tednje u od-
nosu na fiskalni trosak

72 Financijski model treba ukljuciti parametre drustva i fondova pod upravljanjem jednog drus-
tva kako limiti ne bi bili odredeni prenisko da ne odbiju ulazak novih takmaca na trziste
dobrovoljne mirovinske $tednje.
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Broj Opis Objasnjenje

preporuke

F-L11. Povec¢anje maksimalnog poreznog Pomirenje ciljeva omasovljenja
odbitka za poslodavce koji uplacuju | treceg stupa i kontrole fiskalnih
dobrovoljne mirovinske doprinose troskova

radnicima buduci da je inflacija od
2011. uvelike obezvrijedila tada odre-
den iznos (povecanje s 804 na 1000
ili 1200 eura) uz moguce prosirenje
poreznog $tita faktorom multiplika-
cije stvarnog troska doprinosa

F-1.12. Uvodenje gornje dobne granice (npr. | Bolja kontrola fiskalnih trosko-
67g. ili malo viSe ako se Zeli antici- va u slu¢aju kada osobe s visim
pirati povecanje ocekivanog radnog | Zivotnim standardom kojima
vijeka i trajanja zivota) za isplatu ne trebaju isplate mirovina iz
DPS osobama koje u trec¢oj dobi ne treceg stupa nastavljaju uzivati
ispla¢uju dobrovoljnu $tednju nego DPS, zbog ¢ega javni interes za
nastavljaju s uplatama tu vrstu poticaja postaje upitan

Prikazane preporuke koje se mogu provesti odmah mogu imati osjetan
utjecaj na povecanje broja ¢lanova i mirovinsku stednju u trecem stupu, ali
vjerojatno ne mogu osigurati brzinu njegova $irenja i masovnost koji su po-
trebni da bi dobrovoljna mirovinska stednja prije sredine ovoga stolje¢a ima-
la znacajan ucinak na adekvatnost buducih mirovina. U petom poglavlju je
na stranicama 159-172 detaljno objasnjen program automatskog upisa u trec¢i
mirovinski stup uz opciju izlaza (eng. autoenrolment) koji potencijalno nosi
snagu velikog omasovljenja treceg stupa uz prelazak broja ¢lanova preko mili-
jun u srednjem roku i s naglaskom na ¢lanove s prosje¢nim i ispodprosjecnim
dohocima. Autoenrolment bi imao jedan veliki pocetni val i nakon toga bi se
primjenjivao trajno za sve osobe koje prvi puta sklapaju ugovor o radu. Na taj
nacin bi treci stup u dugom roku obuhvatio ve¢inu zaposlenih.

Razmatranje autoenrolmenta u ovoj je knjizi nacelno jer je za optimalnu
parametrizaciju takvog programa potrebno provesti brojne analize i pripreme
koje zahtijevaju dvije do tri godine intenzivnog rada uz stalno odvijanje savje-
tovanja s dionicima. To znaci da bi program uz uvjet vrlo efikasne pripreme
mogao zapoceti najranije 2028. godine. Stoga su u knjizi predstavljeni samo
primjeri i osnovna nacela takvog programa. Radi se o automatskom uclanje-
nju u dobrovoljnu mirovinsku shemu u koju radnik upla¢uje doprinos na teret
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smanjenja neto place, no ako radnik ne Zeli tako $tedjeti za mirovinu moze slo-
bodno i bez naknade iza¢i iz programa kako bi izbjegao smanjenje neto place.
U praksi su koristeni razlic¢iti poticaji za prihvacanje ponudene opcije — drzav-
na poticajna sredstva (na primjer nagrada dobrododlice) i pridruzeni dopri-
nos poslodavca koji do nekoga praga prati doprinos radnika. Dobro oblikovan
program zahtijeva pazljivo odmjerene parametre koji se odnose na stope ili
iznose doprinosa uz limite na osnovice doprinosa koje dodaje poslodavac (ako
su poslodavci ukljuceni program — moguce je oblikovati i program u kojem
je pridruzeni doprinos poslodavca dobrovoljna opcija), izravne i porezne po-
ticaje. Takoder je potrebno pazljivo kalibrirati model upravljanja tako priku-
pljenim sredstvima dobrovoljne mirovinske Stednje te kvalitetno pripremiti i
izvesti informativnu i edukacijsku kampanju.

Do sada provedeni programi automatskog upisa u dobrovoljne mirovinske
sheme uz opciju izlaza ne omogucuju identifikaciju najbolje prakse jer su pro-
grami nacionalno specifi¢ni s obzirom da se uklapaju u povijesno naslijede
i strukture nacionalnih mirovinskih sustava koji se veoma razlikuju. Stoga
svaka zemlja koja se odluci na autoenrolment treba na temelju op¢ih principa
razviti vlastiti model koji je najbolje prilagoden okolnostima. Poglavlje u knjizi
nije veliko (13 stranica) pa je Citatelj upucen na proucavanje sadrzaja, a u za-
klju¢nom bloku preporuka nisu prikazana gotova rjesenja, jer ih jo§ ne moze
biti. Prikazani su blokovi pitanja na koje kreatori sustava trebaju dati odgovore
prije pristupanja izradi regulativnih rjeSenja.

Preporuke koje su prikazane u ovoj knjizi ne iscrpljuju bitne teme o miro-
vinama u Hrvatskoj u 21. stolje¢u. Sadrzaj knjige nuzno je nepotpun kada je
problematika tako kompleksna kao $to je slucaj s dinamickom optimalizaci-
jom mirovinskog sustava u uvjetima dugoroc¢nog starenja stanovnistva. Neke
vazne teme sam zaobisao zbog ekonomije ulozenog vremena i obujma same
knjige, no pred sam kraj knjige zelim naznaciti dvije teme.

Prva se odnosi na financijsko opismenjavanje. Nije moguce prenaglasiti
pozive na veca ulaganja i inovacije u podrudju financijskog opismenjavanja
u doba kada nove tehnologije i umjetna inteligencija omogucavaju neslu¢eno
Sirenje aplikacija kroz obrazovni sustav, djelovanje vlade, regulatora i trzi$nih
sudionika, tradicionalne medije i drustvene mreze, ali i kroz financijske i sa-
vjetodavne usluge na trzistu u kojima domisljati poduzetnici mogu pronaci
nove prigode za komercijalizaciju svojih sve boljih ideja i pove¢anih znanja.
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F-11. Blok preporuka za osnaZivanje treceg dobrovoljnog mirovinskog stupa
koje su provedive u srednjem roku nakon dulje pripreme i savjetovanja (auto-
matski upis s opcijom izlaza, eng. autoenrolment)

Broj Opis Objasnjenje

preporuke

F-IL1. Detaljan pregled uspje$nih i neuspjesnih | Analiza i identifikacija ko-
programa, najmanje UK, Irska, Poljskai | risnih iskustava iz drugih
Turska, i druge europske zemlje u kojima | drzava
e vjerojatno doci do pokusaja sa sli¢nim
programima u nadolaze¢im godinama

F-11.2. Preliminarna razrada, uz procjenu fiskal- | Izrada podloge za sljedeci
nih ucinaka, za nekoliko mogucih scena- | analiticki korak
rija s razli¢itim financijskim parametrima
(doprinos radnika, doprinos poslodavca,
limiti osnovica, drzavni i porezni poticaji,
vremenske staze povecanja doprinosa i
sl.)

F-IL.3. Istrazivanje javnog mijenja i fokus grupa | Bolje razumijevanje stavova
s ciljem identifikacije stavova, motiva i ljudi prema dobrovoljnoj
inhibicija u odnosu prema dobrovoljnoj | mirovinskoj $tednji i prema
$tednji za mirovinu opéenito, kaoipre- | potencijalnim modelima
liminarna procjena reakcija na razlicite autoenrolmenta
scenarije preliminarno ustanovljenih fi-
nancijskih parametara programa sa i bez
obveznog pridruzivanja dijela doprinosa
koji pla¢a poslodavac

F-11.4. Razvoj financijskih modela i odabir naj- | Maksimalizacija odnosa

boljeg izmedu mogucih modela upravlja-
nja sredstvima s uklju¢enim scenarijima
za alokaciju pasivnih ¢lanova i naknade
za upravljanje bez ulazne naknade (po-
stoje¢ci ODMF, novi ODMF samo za ovaj
program, hibridni model upravljanja kroz
OMF), uz razradu kvalifikacijskih krite-
rija za mirovinske stedne sheme koje su
prihvatljive u okviru programa

neto prinosa i rizika ulo-
zenih sredstava uz jacanje
konkurencije i $irenje po-
nude mirovinskih stednih
proizvoda
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Broj Opis Objasnjenje

preporuke

F-I1.5. Razvoj modela administracije programa | Odredivanje pravila i uloga
uz odredivanje parametara administra- | dionika administrativnog
cije (administrativni tro§kovi, broj do- procesa i nadzora (REGOS,
zvoljenih dana za odluku o izlazu iz pro- | FINA, HANFA, mirovinska
grama, broj godina po cijem se proteku drustva...)

ponavlja automatski upis za ¢lanove koji
su prethodno izasli, i sl.)

F-I1.6. Razvoj komunikacijskog plana Pravovremene informacije
i edukacija klju¢ne su za
uspjeh programa

Druga tema se odnosi na kontrolnu, informativnu, edukacijsku i politicku
ulogu Vlade, Sabora i institucija Europske unije. Europska komisija kroz koor-
dinaciju izrade EU Ageing Reporta, izvjestaja koji smo spominjali na nekoliko
mjesta u knjizi, uz sudjelovanje nadleznih nacionalnih tijela daje velik doprinos
kvaliteti dugoro¢nih demografskih, ekonomskih i mirovinskih projekcija koje
olaksavaju usporedbe medu drzavama ¢lanicama i pruzaju analiticku podlogu
za vodenje politike. Oblikovanje i prilagodba mirovinskog sustava politicki je
posao kroz koji se prelamaju teski odabiri izmedu tekucih fiskalnih prioriteta,
nuznog ¢uvanja dugoro¢ne odrzivosti nacionalnih fiskalnih okvira i eti¢nog
pomirenja razli¢itih smjerova medugeneracijske solidarnosti. Te smjerove smo
u ovoj knjizi definirali kao uzvodnu medugeneracijsku solidarnost od aktiv-
ne generacije prema roditeljskoj generaciji koja je usla u tre¢u dob, i nizvodnu
medugeneracijsku solidarnost od roditeljske i aktivne generacije prema onima
koji ¢e naslijediti ovo drustvo — djeci, pa i nerodenoj djeci iz generacija koje do-
laze. Fiskalna i politicka pitanja koja proizlaze iz ekonomskih i etickih okvira
ne mogu se jednostavno prepustiti demokratskoj matematici danas aktivnih
glasaca ako oni nedovoljno uzimaju u obzir interese djece i buducih generacija
koji jo$ nemaju glas. Postavlja se pitanje kako bi demokratski aktivne generacije
trebale uzeti u obzir interese generacija koje dolaze. Doduse, nizvodna medu-
generacijska solidarnost $iroko je prisutna u javnim raspravama. Kao pojedinci
donosimo cesto teske odluke o nasljedivanju obiteljske imovine. Na kolektivnoj
razini ¢esto mozemo cuti pitanja kakvu zemlju ostavljamo nasoj djeci i unuci-
ma, i $to mozemo uciniti kako bi oni imali najmanje jednake, a po mogu¢nosti
i bolje Sanse za Zivot od Zivota kakav mi imamo. Medutim, kada zapo¢nu poli-
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ticke rasprave pod diktatom aktualnog politickog trenutka i borba za sredstva
iz proracuna poprimi uobicajeno napeta obiljezja, medugeneracijska perspek-
tiva lako se gubi iz vida. Zadatak njezina ocuvanja jedan je od najvaznijih zada-
taka institucija, prvenstveno parlamenta, i jedne javnosti uglavnom nepoznate
ali iznimno vazne neovisne institucije koja je oslonjena na Sabor, a ne na Vladu
- Povjerenstva za fiskalnu politiku Republike Hrvatske.

Temeljna zadac¢a Povjerenstva za fiskalnu politiku je nadzirati javne fi-
nancije radi osiguranja njihove dugoro¢ne odrzivosti i njihovog unaprjede-
nja. Povjerenstvo ima ulogu supervizora nad provodenjem fiskalne politike
drzave u cijelosti. Povjerenstvo zagovara javnost i promice kulturu fiskalne
odgovornosti u provodenju fiskalne politike u Republici Hrvatskoj kroz ne-
ovisnu analizu fiskalne politike i poticanje stru¢nih rasprava’> Prema tome,
Povjerenstvo je klju¢an forum, neposredno naslonjen na Sabor, utemeljen na
nacelima analize, stru¢nosti, javnog dijaloga i demokratske otvorenosti, kroz
¢ije jacanje treba promicati dugoro¢nu fiskalnu odrzivost i odgovornost. Radi
se 0 jasno definiranom okviru za dugoro¢na promisljanja koji upravo zaziva
analizu i raspravu o financijama mirovinskog sustava koja je uklopljena u $iri
okvir analiza i rasprava o cjelini fiskalne politike. Medutim, analize i rasprave
o uklapanju mirovinskog sustava u cjelinu fiskalne politike u dugom roku, kao
i teme o tome kako ojacati ulogu Povjerenstva za fiskalnu politiku, izlaze izvan
okvira ove knjige jer zahtijevaju jo$ jednu knjigu.

Ipak, razmatranje $ireg fiskalnog okvira u dugom roku za sam kraj navodi
me na kratku zaklju¢nu raspravu o mogu¢im mjerama koje u ovoj knjizi nisu
oblikovane kao preporuke jer su veoma teske i kompleksne, pa ih ostavljam za
neko buduce izdanje knjige Mirovine za 21. stoljece. Ozbiljna razrada tih mjera
zahtijevala bi jo$ jednu knjigu. Stoga raspravu o uklapanju financija mirovin-
skog sustava u $iri okvir odrzivosti fiskalne politike u dugom roku za sada
mozemo iskoristiti za zabadanje zastavice koja ¢e nas docekati kao podsjetnik
idu¢i put kada se nademo ovdje.

Sve u vezi mirovina stvar je politickog odabira u danom i ocekivanom
fiskalnom okviru. Jasno je da su formula za izra¢un mirovine iz prvog stu-
pa i dodatna mirovinska prava koja zbog nedostatnih doprinosa zahtijevaju
nadopunjavanje mirovinskog fonda prvog stupa koji se puni obveznim mi-
rovinskim doprinosima iz prora¢una razmjerno deficitu koji iznosi oko 4%

73 Izvor: internetska stranica Povjerenstva.
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BDP-a, stvar politicke odluke. Drugi i tre¢i mirovinski stup doimaju se kao
nesto drugo jer ,,prava“ na mirovinu nisu politicki dana, nego su varijabilna jer
zavise o doprinosima i prinosima. Medutim, osnivanje i na¢in funkcioniranja
drugog i tre¢eg mirovinskog stupa takoder su plod politickih odluka pri koji-
ma je netko pokusao napraviti nesto $to u politici nije uobicajeno - sagledati
videdesetljetnu perspektivu uz dane pesimisti¢cne demografske projekcije, koje
se ostvaruju. Takvo sagledavanje dovelo je do kolektivne odluke da pokusamo
smanyjiti tekucu kolektivnu potro$nju i pove¢amo $tednju kako bismo raspola-
gali s vi$e sredstava u buducnosti.

Kolektivno odlucivanje o rasporedu dodane vrijednosti izmedu tekuce po-
tros$nje i Stednje odnosno ulaganja politicka je svakodnevica utkana u ve¢inu
Vladinih prijedloga i odluka Sabora. Povecati place u drzavnom sektoru ili
graditi infrastrukturu? Dati viSe za subvencije ili smanjiti deficit proracuna?
Razli¢ita drustva pristupaju odgovorima na ova pitanja na razli¢ite nacine, pri
¢emu i trenutacne okolnosti igraju ulogu.

Zbog toga nas nista ne prijeci u razmatranju razlicitih kombinacija raspo-
reda proracunskih primitaka na tekuce izdatke i Stednju odnosno ulaganja.
Sutra se moZemo dogovoriti oko povoljnije formule za izracun mirovina iz
prvog stupa i zaduZiti se te odgoditi suoc¢avanje s posljedicama za prekosutra.
Povecali smo tekucu kolektivnu potro$nju i smanjili resurse s kojima ¢emo
raspolagati u buducnosti u koju prenosimo veci dug. Sutra se mozemo dogo-
voriti oko povoljnije formule za izra¢un mirovina iz prvog stupa ali ne zaduziti
se, nego pronaci izvore u proracunskim ustedama. Na primjer, poznato je da
drzavna potro$nja u Hrvatskoj, koja se sastoji od placa, materijalnih troskova,
subvencija i amortizacije imovine u vladinom sektoru, ¢ini oko 23% BDP-a.
To je znatno vise od istovrsnoga omjera za zemlje na usporedivom stupnju
razvoja (Madarska i Slovenija biljeze 21%).”# Kada bismo pronasli politicke vo-
Jje i upravljackih sposobnosti da se poravnamo sa donekle slicnim susjedima,
raspolagali bismo s 2% BDP-a svake godine oko kojih bismo se mogli poceti
politicki dogovarati $to da s njima napravimo. Dio, zasto ne sve, mozemo isko-
ristiti za povecanje mirovina. U tom sluc¢aju ne bismo promijenili ukupan od-
nos kolektivne tekuce potrosnje i Stednje odnosno ulaganja, nego bismo samo
promijenili strukturu tekucih izdataka. No, zasto razgovarati samo o pove-

74 Izvor: Eurostat, za trece tromjesecje 2024. Stavka se u izvorniku u okviru fiskalne statistike
naziva (eng.) final consumption expenditure.
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¢anju mirovina iz prvog stupa; zasto ne razmisliti o alternativhom rjesenju -
da se svim korisnicima posebnih mirovinskih prava (na primjer, korisnicima
najniZe mirovine) osnovna mirovina uveca za isti apsolutni iznos kao da su se
u fazi isplate vratili u prvi stup, iako to ne moraju uciniti ako im je tako uve-
¢ana osnovna mirovina uz dodatak mirovine iz drugog stupa (dakle ukupna
kombinirana mirovina) povoljnija od mirovine koju bi imali u slu¢aju povrat-
ka u prvi stup u fazi isplates Stovise, u tom slu¢aju mozemo imati jo$ ambicio-
zniji dogovor $to pokazuje da mirovinski stupovi nisu ni u kakvoj financijskoj
koliziji kada se razmatraju u $irem fiskalnom okviru: mozemo dio usteda na
Vladinim troskovima, ako su dovoljno izdasne, koristiti za pove¢anje osnovne
mirovine novih umirovljenika koji izlaze iz drugog stupa s pravom na najnizu
mirovinu, a dio za pove¢anje mirovina postoje¢ih korisnika mirovine iz prvog
mirovinskog stupa. A opet, netko moze vjerovati da nema smisla smanjivati
Vladine troskove i da se mirovine iz prvog stupa trebaju povecati tako da se
dokinu uplate u drugi mirovinski stup i vrate u prvi. Sada je financijska koli-
zija mirovinskih stupa ocita. Ocito je i to da smo povecali ukupnu tekucu po-
tro$nju i smanjili stednju odnosno ulaganja. Vremenski raspored je promije-
njen i treba odgovoriti na pitanje kakve su dugoro¢ne posljedice takvog poteza
u uvjetima starenja stanovnistva.

U knjizi je objadnjeno kako razli¢ita drustva na razli¢ite nacine uklapaju
svoje mirovinske sustave u $iri kontekst teskih fiskalnih odabira izmedu teku-
¢e potrosnje i Stednje odnosno ulaganja. Podsjetimo da NorveZzani dio priho-
da od svojih prirodnih resursa stavljaju na stranu, ulazu i ¢uvaju za mirovine
i generacije koje dolaze. Ako o tome sada ponovo promislimo u $irem i du-
goro¢nom fiskalnom okviru, shvatit ¢emo da oplodivanje Stednje za buduce
mirovine ujedno sluzi generacijama koje dolaze jer one ¢e morati placati ma-
nje mirovinske doprinose za financiranje mirovina roditelja, djedova i baka
(s produljenjem ocekivanog Zivotnog vijeka mnogi zaposleni ¢e u isto vrijeme
imati u mirovini i roditelje i djedove i bake): dio njihovih mirovina moci ¢e se
financirati iz usteda i prinosa na ulaganja.

U razmatranju demografskih fondova fiskalne rezerve natuknuli smo ne-
razradenu mogucnost da i Hrvatska osnuje takav fond iz sezonskog ljetnog
viska prihoda od PDV-a. Sada vidimo da je sezonski ljetni viSak prihoda od
PDV-a samo slucajna analogija jer je povezan s (turistickom) rentom od pri-

75  Autor ove ideje je recenzent knjige Danijel Nestic.
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rodnog resursa (Jadrana). Ako Zelimo, moZemo se dogovoriti o financiranju
demogratskog fonda fiskalne rezerve iz bilo kojeg drugog izvora javnih pri-
hoda - dijela tro$arina, poreza na dobit, dohodak, svejedno je. MoZemo jed-
nostavno odrediti da se na primjer 1% (ili bilo koji drugi postotak) prihoda
srediSnjeg drzavnog proracuna svake godine preusmjeri u takav fond i ulaze.
Samo se onda jo$ trebamo dogovoriti kako ¢e, kada i kome prinos od ulaganja
uvecati mirovine i dokle ¢emo u tom fondu akumulirati glavnicu. Sve je stvar
politickog dogovora koji ima posljedice po raspored izmedu tekuce potros$nje i
$tednje odnosno ulaganja.

Naravno, mozemo se dogovoriti i da nam ova vrsta razmatranja i financij-
skih konstrukcija uopée nije potrebna. Mozda ve¢ imamo drustveni sporazum
o tome da je postojec¢i mirovinski sustav uz neke dorade i unaprjedenja dovolj-
no dobar da omogucdi pristojne mirovine u buducnosti, a ako nesto zapne po
putu dogovorit ¢emo se o novim formulama. Naravno, uz uvjet nastavka gos-
podarskoga rasta. Jer, bez gospodarskoga rasta ni najbolji mirovinski sustav na
svijetu ne moze osigurati adekvatne mirovine.

Na samom kraju moram priznati da u ovom trenutku nisam siguran jesmo
li se u Hrvatskoj i$ta dogovorili oko mirovinskog sustava. Mislim da su sve
teme otvorene, ali mislim i da imamo konceptualno dobro postavljen sustav
koji uz dorade i unaprjedenja omogucava prolazak kroz neizvjesno stoljece
koje ve¢ jest, a bit ¢e jos i viSe, obiljezeno starenjem stanovnistva.
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1995., direktor Direkcije za istrazivanja i izvr$ni
direktor Sektora za istrazivanja i statistiku Hr-
vatske narodne banke od 1995. do 2000., ¢lan
uprave Raiffeisenbank Austrija d.d. Zagreb od
2000. do 2003. i kao predsjednik uprave drus-
tva za upravljanje fondovima ICF Invest 2008.-
2009. godine. Bio je i prvi predsjednik nadzornog
odbora Raiffeisen mirovinskog drustva 2002.,
izravno ukljucen u pokretanje mirovinske reforme. Radio je kao dugogodisnji
predava¢ na kolegiju Financijske institucije i trzi$ta na Zagrebackoj skoli ekono-
mije i menadzmenta. Tijekom konzultantskog dijela karijere radio je za klijente
iz Hrvatske, SAD-a i Ujedinjene Kraljevine te za medunarodne financijske insti-
tucije - Medunarodni monetarni fond i Svjetsku banku. Pored angazmana u po-
drucjima makroekonomske i financijske analize, bankarstva, razvoja financijskih
trzi$ta i unaprjedenja konkurentnosti, Velimir Sonje je kroz godine bio nekoliko
puta angaziran od strane Svjetske banke te konzultantske kuce Deloitte na savje-
todavnim poslovima i analizama vezanim uz mirovinske sustave u Hrvatskoj i
Ukrajini. Redovit je gost na konferencijama. Napisao je osamdesetak znanstvenih
i stru¢nih ¢lanaka objavljenih u ¢asopisima i zbornicima radova. Autor je ili ko-
autor dvadeset i tri knjige ili poglavlja u knjigama, od kojih je deset objavljeno u
inozemstvu, a istaknutiji naslovi njegovih novijih knjiga su Euro u Hrvatskoj: za
i protiv (2018.), Presuceni trijumf liberalizma: prakti¢na vaznost slobode 1989.-
2019. (s Darkom Polsekom, 2019.) i Koronaekonomika: pet jahaca apokalipse (s
Kristijanom Kotarskim, 2020.) koja je zahvaljuju¢i Europskom liberalnom foru-
mu izdana i na engleskom jeziku 2021. Primio je nagrade Hrvatske gospodarske
komore za najboljeg ekonomskog analiticara u Hrvatskoj 2019. godine i Akade-
mije Zagrebacke burze za doprinos edukaciji o trzistu kapitala za 2021. godinu.
Velimir Sonje je i investitor, suvlasnik hrvatske aviokompanije ETF Aiways gdje
obavlja duznost zamjenika predsjednika nadzornog odbora.
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ponovo pred sobom ima
tko moze nesto naugiti i koji
poti¢u na razmisljanje. Ovo ,svatko moze nesto
nauciti’ ni  smije shvatiti kao ud
SV renja, ve€ i

a
Obi¢ni gra
iz podrucja mirovina i socijalne poliike, aki
sudionici mirovinskog susta fonc
mirovinskih drustava i regulatorag, VC

Igeatorl mirovinske politike moglikb
adovoli
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